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Evropski sistem centralnih bank

Nove ¢lanice Evropske unije po Siritvi 1.5.2004

Clanice evroobmogja
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Trg uradnih vzdrzevalcev likvidnosti
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Zdruzenje druzb za upravljanje

Zdruzenje lizinskih podjetij Slovenije

Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje
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SKLEPNE UGOTOVITVE

Slovenija bo z uvedbo evra 1. januarja 2007 formalno sklenila proces evropske integracije, ki se je zacel s podpisom
Evropskega sporazuma o pridruzitvi junija 1996. Zagotovitev makroekonomske stabilnosti ob izpolnjevanju
maastrichtskih konvergen¢nih kriterijev je bil eden izmed kljucnih elementov prehodnega obdobja, v katerem se je
slovenski finan¢ni sistem socasno razvijal v sistem sposoben delovanja v SirSem ekonomskem prostoru Evropske
monetarne unije. Leto$nje Porocilo o financni stabilnosti predstavlja doseZen napredek ter hkrati opozarja na nekatera
tveganja v finan¢nem sistemu, ki so §e posebno pomembna v mesecih pred uvedbo evra in tudi po tem, ko bo evro postal
slovenska valuta. Namen poro¢ila je na podlagi razpoloZzljivih podatkov oceniti stabilnost finanénega sistema in Se zlasti
stabilnost ban¢nega sektorja oziroma opozoriti na morebiten pojav tveganj, ki bi lahko prizadela vecje $tevilo finan¢nih
institucij in s tem ogrozila u¢inkovito izvajanje finan¢nega posrednistva.

Ugodne gospodarske razmere v Sloveniji in njihovo izboljSevanje v EU so prispevale k nadaljevanju uspesne integracije
slovenskega financnega sistema v mednarodne finan¢ne tokove, s katero se je hkrati povecala izpostavljenost do tujih
finan¢nih trgov. Zlasti banke so v letu 2005 nadaljevale hitro poveevanje najemanja posojil v tujini, tako da njihova
zadolZenost predstavlja Ze polovico najetih posojil slovenskega gospodarstva v tujini. Zaradi nizjih tujih obrestnih mer so
bili ti viri sredstev za banke cenovno ugodnejsi od zbiranja vlog na domacem trgu. To povecuje obcutljivost bank za
spremembe na mednarodnih finanénih trgih in zato predstavlja variabilnej$i vir financiranja kot zbrane vloge
prebivalstva. Med nedenarnimi finan¢nimi posredniki so od razmer na tujih posojilnih trgih odvisna zlasti lizinska
podjetja, ki se Ze ve¢ let prevladujoce financirajo s tujimi posojili.

Proces nominalne konvergence slovenskih obrestnih mer na raven obrestnih mer evroobmocja se je v letu 2005
nadaljeval. ZniZevanje ban¢nih obrestnih mer je vplivalo na poveCevanje stopenj rasti posojil nebanénemu sektorju, Se
posebno prebivalstvu. Na drugi strani se je prebivalstvo zaradi nizkih pasivnih obrestnih mer bank preusmerilo v nalozbe
z vi§jim, a tudi bolj tveganim donosom. V strukturi finan¢nega premozenja prebivalstva se je zmanjsal delez ban¢nih
vlog in med drugim povecal delez nalozb v vzajemne sklade in nalozbe v tuje vrednostne papirje. Med nalozbami v
tujino se je hitro poveceval delez nalozb v bolj tvegane, lastniske vrednostne papirje, ki se je lani ze izenacil z delezem
nalozb v dolzniske vrednostne papirje. Z uvedbo evra bo za skoraj 60% nalozb v tujino odpravljeno tecajno tveganje,
trzno tveganje pa ostaja.

Nalozbe domacih finan¢nih institucij v tujino so se v preteklem letu podvojile. Zlasti hitro so naras¢ale neposredne
nalozbe bank in vzajemnih skladov v tujino. DeleZ nalozb domacih vzajemnih skladov v tuje vrednostne papirje se je
zaradi prestrukturiranja portfelja povecal na 40%, s ¢imer so se deloma zmanjsali vplivi neugodnih gibanj na domacem
kapitalskem trgu. Hkrati s povecevanjem nalozb vzajemnih skladov v vrednostne papirje bolj dinamiénih finan¢nih trgov,
kot so azijski in vzhodnoevropski, pa se posredno povecuje izpostavljenost njihovih vlagateljev trznim in tecajnim
tveganjem.

Razlika med tujimi in domacimi obrestnimi merami je vplivala na prevladujoce devizno zadolzevanje podjetij pri
domacih bankah. To se je odrazilo v nadaljnjem skrajSevanju odprte devizne pozicije podjetij pretezno v evrih v
primerjavi s predhodnim letom, kar kratkoro¢no povecuje izpostavljenost teCajnemu tveganju. Vendar pa skoraj$nja
uvedba evra to tveganje zmanjsuje. S hitrim naras¢anjem zadolZenosti podjetij pri bankah se je povecal njihov finanéni
vzvod. Pri¢akovano zviSanje obrestnih mer v prihodnjem srednjeroénem obdobju bo zmanjsalo rast dobi¢ka v realnem
sektorju, ki je pomemben vir povefevanja kapitala. Nadaljnje trendno povecCevanje finanénega vzvoda in zniZzevanje
dobickonosnosti bi lahko poslabsalo kreditno sposobnost podjetij.

Dobickonosnost bank se je ob ugodnih gospodarskih razmerah in ob mo¢nem kreditnem povprasevanju izboljSala. Hkrati
se je nadaljeval trend zniZevanja kreditnega tveganja, ki se kaze v znizevanju deleza slabih posojil v portfelju bank. Kljub
znizevanju kreditnega tveganja bi se zaradi prociklicnega obnaSanja bank, ki ga dodatno spodbuja tudi uvedba
mednarodnih standardov ra¢unovodskega porocanja, Ze zmanjSana posojilna rast utegnila odraziti v poslabSanju
kakovosti kreditnega portfelja. V obdobju razmeroma nizkih obrestnih mer in visoke konkurence pri ponudbi posojil
narasCa verjetnost znizevanja kreditnih standardov bank oziroma nezadostnega zaraCunavanja premij za tveganja.
Dodaten dejavnik potencialnega povecanja kreditnega tveganja v bankah je prenos obrestnega in teCajnega tveganja na
nefinanéni sektor, ki bi se pri realizaciji pokazala kot povecanje kreditnega tveganja v bankah.

Izpostavljenost bank obrestnemu tveganju, ki postaja eno izmed najpomembnejsih tveganj v bankah, se je v letu 2005
povecala. Razlika med povprecnim obdobjem prilagajanja aktivnih in povpre¢nim obdobjem prilagajanja pasivnih
obrestnih mer se je lani povedala zaradi podaljSevanja ro¢nosti posojil in zmanjSevanja deleza dolgoro¢nih vlog
nebanénega sektorja. Vecina obrestnih mer, ki so vezane na katero od zdaj$njih referenénih obrestnih mer, bo po uvedbi
evra s svojo dinamiko sledila spremembam obrestne mere ECB razen obrestnih mer indeksiranih s TOM, ki bodo Se
naprej odvisne od gibanja pretekle slovenske inflacije.

Izpostavljenost bank te¢ajnemu tveganju se je lani zmanjsala. Se bolj se bo zmanjsala z uvedbo evra, saj je v tej valuti

nominirana vecina postavk bilanc bank. V okviru devizne izpostavljenosti se najhitreje povecuje izpostavljenost bank
tecajnemu tveganju zaradi sprememb tecaja Svicarskega franka do tolarja.
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Po nekajletnem zmanj$evanju kapitalske ustreznosti bank bo v letu 2006 na kapitalsko ustreznost ugodno vplivala
sprememba nacina izrauna valutnim tveganjem prilagojenih postavk in skorajsnja uvedba evra. Vendar izboljsanje
kapitalske ustreznosti ne bo posledica manj tveganega poslovanja bank, ampak posledica institucionalnih dejavnikov, ki
bodo lahko celo povecali pripravljenost bank na prevzemanje dodatnih tveganj in bodo hkrati podlaga za dodatno rast
posojil.

Mitja Gaspari
guverner
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POVZETEK

Financ¢na stabilnost je opredeljena kot stanje, v katerem komponente finan¢nega sistema, kot so finan¢ni trgi, finan¢ne
institucije in infrastruktura, delujejo brez sistemskih motenj in v katerem vsaka komponenta finan¢nega sistema
zagotavlja kar najve¢ proznega odzivanja na morebitne Soke. V skladu s to operativno definicijo je sestavljen tudi
analiti¢ni del Porocila o finan¢ni stabilnosti. V prvem delu so predstavljene gospodarske razmere, v katerih so v letu 2005
delovale banke in druge finan¢ne institucije. Sledi opis finanénih sprememb, ki so bile znacilne za sektor prebivalstva in
podjetij. Oba makroeckonomska sektorja sta s svojimi finanénimi odlo¢itvami bistveno vplivala na finan¢ne tokove s
tujino in med domacimi finanénimi posredniki, kar se je odrazilo tudi na slovenskem kapitalskem trgu. V nadaljevanju je
predstavljeno poslovanje bank v preteklem letu ter podrobna analiza sprememb finanénih tveganj, s katerimi so se
soocale banke pri svojem poslovanju. V zadnjem delu sledi Se predstavitev delovanja drugih skupin neban¢nih finan¢nih
institucij, kot so zavarovalnice, investicijski skladi in lizinske druzbe ter finan¢ne infrastrukture.

Ugodne gospodarske razmere v Sloveniji, ki so se kazale v relativno visoki 3,9% gospodarski rasti, uspesnem znizevanju
inflacijske stopnje do 2,3%, stabilnem tecaju tolarja do evra ter v ohranjanju zmernega javnofinanénega primanjkljaja ob
skoraj izravnanem tekocem racunu placilne bilance, so v letu 2005 pozitivno vplivale na uspe$nost poslovanja institucij
finanénega sistema.

Sektor prebivalstva je z ohranjanjem visoke, a Se vzdrzne, 3,2% rasti potro$nje, kamor spadajo tudi povecani nakupi
nepremicnin, vplival na rast povprasevanja po potrosniskih in stanovanjskih posojilih. V letu 2005 se je zadolzenost
slovenskega prebivalstva pri bankah povecala na skoraj 13% BDP, medtem ko je Se ob koncu leta 2003 znasala 9,4%
BDP. Ob povecevanju zadolzenosti se je izraziteje spreminjala tudi struktura pomembnejsih oblik finan¢nega premozenja
prebivalstva. Njegove vloge v bankah so se znizale na manj kakor 59% finan¢nega premozenja. Podobno so se znizale
tudi nalozbe v delnice in obveznice. Na drugi strani se je povecal delez finanénega premozenja v obliki nalozb v
vzajemne sklade na 8,1%, deleZ nalozb v zivljenjsko zavarovanje na 7,9% in delez nalozb v dodatno pokojninsko
zavarovanje na 3,4% celotnega finan¢nega premozenja prebivalstva. Med najbolj dinami¢ne po rasti spadajo nalozbe
prebivalstva v tujino, ki so se v enem letu povecale z 0,8% na 2,0% financnega premozenja. Na oba procesa, na
povecevanje zadolzenosti in spreminjanje strukture finan¢nega premozenja prebivalstva, so vplivali zgodovinsko nizka
raven ban¢nih obrestnih mer in padajoce cene vrednostih papirjev na Ljubljanski borzi.

Na podlagi visoke, 34-odstotne rasti obsega prometa na nepremicninskem trgu, ki je v letu 2005 dosegel ze 78% prometa
na slovenskem kapitalskem trgu, domnevamo, da je nakup nepremi¢nin postal za dolofen segment investitorjev
pomembna alternativa financnim nalozbam. Razlog za to je tudi v vztrajni rasti cen nepremicnin, saj so se na primer cene
stanovanj v Ljubljani samo lani povecale od 11,3% do 14,2% odvisno od velikosti stanovanj. Visoke stopnje rasti cen
stanovanj, ki presegajo 10% na leto, so prisotne ze od leta 2003, tako da na podlagi razmerja med ceno in donosnostjo
nepremicnine v Ljubljani Ze lahko zaznavamo precenjenost zlasti manjsih stanovanj. Vendar na nepremi¢ninskem trgu
delujejo ekonomski in institucionalni dejavniki, ki bodo verjetno vplivali na nadaljnjo rast cen stanovanj tudi v bliznji
prihodnosti. V primerjavi z nepremicninskim trgom je borzni indeks organiziranega kapitalskega trga padal; SBI20 se je
v letu 2005 znizal za 5,6%.

Na nara$¢ajoCe povprasevanje po posojilih, ne samo prebivalstva, ampak tudi podjetij, so vplivale nizke posojilne
obrestne mere in zaostrovanje konkurence med bankami. Rast posojil podjetjem je v lanskem letu Se narascala in ob
koncu leta dosegla 22% stopnjo rasti, pri cemer so se podjetja zaradi skoraj$nje uvedbe evra in ugodnejse tuje obrestne
mere, ki je bila v povprecju leta za 2,9 odstotnih tock nizja pri investicijskih posojilih v tujem denarju in za 0,2 odstotne
tocke nizja pri kratkoro¢nih posojilih z devizno klavzulo kot za taka tolarska posojila, zadolzevala predvsem v devizah.
Devizna posojila podjetjem so se lani povecala za 55,3%, tolarska posojila pa so se celo znizala za 5%, kar je vplivalo na
valutno strukturo zadolZevanja podjetij. Prav zaradi ugodnejse devizne obrestne mere za posojila pri slovenskih bankah v
primerjavi s povpre¢no obrestno mero v evroobmocju v prvih treh Cetrtletjih 2005, so podjetja relativno vedji delez
deviznih posojil najemala pri domacih bankah kot v tujini. To je vplivalo na bistveno spremembo strukture posojilnega
trga podjetij, saj se je delez deviznih posojil, ki so jih podjetja najela v tujini, lani mo¢no znizal s 33% na samo 15%
celotnega neto prirasta posojil. Zaradi vse vecjega najemanja posojil pri slovenskih bankah se je relativno mocno
povecala neto zadolZzenost podjetij doma, in sicer z 21% BDP leta 2004 na skoraj 25% BDP v letu 2005.

Zaradi visoke rasti posojil podjetjem se je v letu 2004 za 9 odstotnih tock, na 109,7%, povecal finan¢ni vzvod podjetij,
najbolj v sektorju gradbenistva in trgovine, kjer so bile finan¢ne in poslovne obveznosti visje od kapitala za 2,7-krat
oziroma 1,7-krat. Ob dvigu obrestnih mer bo to vplivalo na povec¢anje odhodkov za placilo obresti s tem pa na nizji
dobicek podjetij, ki je pomemben vir povelevanja kapitala. Nadaljnji trend povefevanja finanénega vzvoda in
zmanjSevanje dobi¢konosnosti podjetij bi poslabsalo njihovo kreditno sposobnost. Kljub zmanjSanju rasti terjatev in
obveznosti je bila rast prvih za 5,3 odstotnih tock vi§ja od rasti obveznosti. Odprta devizna pozicija podjetij do tujine in
do domacih bank se Se naprej skrajSuje in je bila v letu 2004 kratka v viSini 11% celotnih sredstev ali skoraj 24%
kapitala; Se leto pred tem 21% kapitala. SkrajSevanje odprte devizne pozicije podjetij povecuje njihovo izpostavljenost
teCajnemu tveganju. Izvozna podjetja se zatekajo k »naravnemu varovanju« pred tecajnim tveganjem, medtem ko se
druga podjetja redkeje zavarujejo pred tem tveganjem. Vendar skoraj$nja uvedba evra to tveganje zmanjsuje.

Naras¢ajoca stopnja rasti posojil nebanénemu sektorju je skupaj z ugodnimi gospodarskimi razmerami vplivala na
nadaljnjo rast dobickonosnosti bank. Dobi¢ek bank pred obdavcitvijo se je v letu 2005 realno povecal za 11%, na 63,9
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mrd SIT, in vplival na dvig donosnosti na kapital, ki je prisoten Ze tretje leto zapored. Prav zaradi povecevanja obsega
poslovanja so banke lahko realizirale skoraj 5% rast neto obrestnih prihodkov kljub nadaljnjemu zniZevanju neto obrestne
marze, ki je ob koncu leta dosegla Ze sorazmerno nizkih 2,53%. Vendar se delez neto obrestnih prihodkov v bruto
dohodku bank $e nadalje zmanjSuje in znaSa 56,7% in hkrati povecuje delez neto neobrestnih prihodkov, zlasti delez neto
prihodkov iz finan¢nih poslov. Prav zato postaja struktura realiziranega bruto dohodka bank vse obcutljivejsa za trenutne
gospodarske razmere in na zaostrovanje cenovne konkuren¢nosti med bankami pri zaracunavanju svojih storitev.

K povecanju dobicka bank pred obdavéitvijo v preteklem letu so prispevali tudi zmerna rast operativnih stro§kov in
relativno nizka rast stroskov oblikovanih rezervacij, ki so z 12,5% stopnjo bistveno zaostajala za 24-odstotno stopnjo
rasti razvrSCenih terjatev. Delez operativnih stroskov v bruto dohodku bank se je v preteklem letu znizal pod 60%,
medtem ko je delez neto oblikovanih rezervacij ostal relativno nizek, na 16,4%, in s tem primerljiv z letom 2004. Oba
nacina povecevanja dobicka bank sta samo zacasna, saj zaradi sprememb banc¢ne regulative (uvajanje MSRP,
implementacija direktive CAD) predvsem pa zaradi uvajanja evra, v letu 2006 pricakujemo povecanje operativnih
stro§kov, medtem ko je znizevanje stroskov oblikovanja rezervacij predvsem posledica ugodnih gospodarskih razmer in
uvajanja mednarodnih standardov rac¢unovodskega porocanja.

Visoka rast posojil nebanénemu sektorju, s 24,2%, in na drugi strani nizka rast vlog istega sektorja (8,7%) mo¢no
dolocata spreminjanje strukture bilance stanja bank. Povecano kreditno aktivnost so banke vse pogosteje prisiljene
financirati z zadolZzevanjem v tujini in le redkeje z zmanjSevanjem nalozb v vrednostne papirje. DeleZ slednjih se je v
enem letu zmanjs$al za manj kakor odstotno toc¢ko, medtem ko se je delez obveznosti do tujih bank v letu 2005 povecal
kar za 9 odstotnih tock, na 27% bilan¢ne vsote. Lani, ko so se slovenske banke v tujini zadolzevale po povprecni obrestni
meri 2,5%, so bili ti viri sredstev cenovno ugodnejsi od zbiranja vlog na domacem detajlisticnem trgu. Vendar hitra rast
obveznosti bank do tujine povecuje njihovo odvisnost od razmer na tujih finan¢nih trgih, saj se bo zviSevanje tujih
obrestnih mer nemudoma odrazilo v drazjih virih financiranja in s tem nizjih neto obrestnih prihodkih bank. Viri sredstev,
pridobljeni na medbanénem trgu, so tudi variabilnejsi od zbranih vlog prebivalstva.

Opisani spremembi strukture bilance stanja so bile najbolj izpostavljene banke v vecinski tuji lasti in vse bolj tudi velike
domace banke. Prav relativno lazji dostop do financiranja pri bankah materah je bankam v vecinski tuji lasti omogo¢il
visoko nadpovpre¢no, 37,7%, stopnjo rasti posojil neban¢nemu sektorju. To je vplivalo na povecevanje njihovega trznega
deleza v ban¢nem sistemu za 2,6 odstotne tocke, na 22,7%, predvsem na ra¢un zmanjsevanja trznega deleza velikih bank
za 2,1 odstotne tocke, na 67%.

Rezultati ankete potrjujejo pri¢akovanje bank o nadaljnjem zadolZzevanju v tujini in zmanjSevanju deleza vlog
nebanénega sektorja. Najpomembnejsi tveganji po ocenah bank ostajata kreditno in obrestno tveganje. Posebej banke
izpostavljajo vse ostrejSo konkurenco in povefevanje operativnih tveganj kot posledici institucionalnih sprememb. Te
ugotovitve ankete so zelo podobne ocenam Banke Slovenije.

V ugodnih gospodarskih razmerah in ob mo¢nem kreditnem povprasevanju se je nadaljeval trend zniZzevanja kreditnega
tveganja v bankah. Tega ne potrjujejo samo nizke stopnje rasti neto oblikovanih rezervacij, temve¢ tudi ugodno
spreminjanje strukture celotne razvrs¢ene aktive. Najbolj se je v strukturi celotnega portfelja povecal delez terjatev,
razvr§¢enih v najmanj tvegano bonitetno skupino A, in sicer za 1,6 odstotne tocke, na 83,4%. Najbolj se je zmanjsal delez
v bonitetni skupini B, za 0,9 odstotne tocke, in nekoliko manj v skupinah od C do E. Pokritost celotne razvr§¢ene aktive s
posebnimi rezervacijami se je sicer lani zmanjsala za dobre pol odstotne tocke, na 4,6%, prav zaradi povecanja deleza
manj tveganih terjatev v celotni razvr$€eni aktivi. Pri izboljSevanju strukture terjatev so bile najuspe$nejSe banke v
vecinski tuji lasti, ki so dosegale tudi najvisje stopnje rasti posojil. Tudi bonitetna struktura posojil, ki predstavljajo tri
Cetrtine vseh razvrséenih terjatev, se je v letu 2005 izboljSala ze Cetrto leto zapored. Oblikovani popravki za posojila so se
znizali na 4,4% obsega posojil. Pri ve¢ini gospodarskih panog in segmentov trga se je kakovost posojil izboljSala razen v
rudarstvu, zdravstvu in drugih javnih storitvah. Banke Se naprej kot najbolj tvegana ocenjujejo posojila tujcem,
podjetnikom, nato panogam kmetijstva, gostinstva in trgovine.

Poleg izboljsanja bonitetne strukture terjatev se je izboljsala tudi kakovost zavarovanj posojil. Delez nezavarovanih
posojil v strukturi vseh novih posojil osmih najvecjih bank se je v letu 2005 znizal za dve odstotni tocki, na 61,4%.
Najvec posojil je zavarovanih z nepremicninami, 12,8%, delez zavarovanih z vrednostnimi papirji pa je 5,2%. Obe obliki
zavarovanj sta se tudi najbolj povecali. Na drugi strani se je nekoliko zmanjSal delez posojil, zavarovanih pri
zavarovalnicah, na 2,5% vseh novih posojil osmih najvecjih bank, in delez zavarovanih posojil s porostvi, na 6,4%. Ob
visoki stopnji rasti stanovanjskih posojil prebivalstvu, ki je lani presegla 45%, se je za 10,4 odstotne tocke, na 42%,
povecal delez novoodobrenih stanovanjskih posojil, zavarovanih s hipoteko na nepremiénine. Vendar se je na podlagi
rezultatov ankete, opravljene med bankami, povecalo tudi povpre¢no razmerje med vrednostjo odobrenega posojila in
vrednostjo zastavljene nepremicnine (LTV), na 59%, pri posameznih bankah se je gibalo med 50 in 70 odstotki.

V nasprotju z izboljSevanjem zavarovanj posojil in zmanjSanja kreditnega tveganja se je povecala koncentracija v
kreditnem portfelju bank. Vsota velikih izpostavljenosti v odstotkih kapitala in §tevilo velikih izpostavljenosti sta se lani
povecali na 227% oziroma na 305, kar je najve¢ v zadnjih petih letih.

Kljub trendnemu zniZevanju kreditnega tveganja bi se zaradi procikli¢nega obnasanja bank obrat v gospodarskem ciklu

relativno hitro odrazil v poslabsanju kakovosti kreditnega portfelja in s tem zmanj$anju donosnosti poslovanja bank.
Uvedba mednarodnih standardov ra¢unovodskega porocanja, ki pri oblikovanju oslabitev terjatev in zunajbilanénih
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obveznosti temelji na realiziranih izgubah, bo Se dodatno prispevala k izrazitejSemu procikliénemu spreminjanju
kakovosti portfelja bank. Trenutno zelo ugodna struktura tveganosti razvri¢ene celotne aktive ne sme vlivati pretiranega
optimizma, saj se bo Ze ob znizevanju trenutno relativno visokih stopenj rasti posojil zacela poslabsevati.

Dodaten dejavnik potencialnega povecanja kreditnega tveganja v bankah je prenos obrestnega in tecajnega tveganja na
nefinancni sektor. S tem se povecuje tudi sistemsko tveganje z vidika celotnega gospodarstva, saj sta sektor podjetij in
prebivalstva slabSe usposobljena za ugotavljanje, ovrednotenje in upravljanje obrestnega in te¢ajnega tveganja.

V primerjavi z zmanjSevanjem kreditnega tveganja se je v letu 2005 povecala izpostavljenost bank obrestnemu tveganju.
Razlika med povpre¢nim obdobjem prilagajanja aktivnih in povpreénim obdobjem prilagajanja pasivnih obrestnih mer se
je povecala za 10%, na 6,6 meseca. Razlog je predvsem v podaljSevanju povprecne rocnosti posojil in skrajSevanju
povpre¢ne ro¢nosti vlog nebancnega sektorja. Banke relativno hitro povecujejo delez novih posojil z variabilno obrestno
mero, saj je bilo lani med novimi posojil ve¢ kakor 57% posojil z variabilno obrestno mero ali 16 odstotnih tock vec
kakor v letu 2004. Bancni sektor je bil lani bolj izpostavljen tveganju dviga obrestnih mer, saj bi se zaradi krajSega
obdobja prilagajanja pasivnih obrestnih mer, kot to velja za aktivne, obrestni odhodki hitreje zvisali kot prihodki. Poleg
Casovne neusklajenosti prilagajanja aktivnih in pasivnih obrestnih mer je na obrestno tveganje vplivalo tudi povecanje
razlike med povprecno obrestovano aktivo in pasivo za 20 mrd SIT, na 430 mrd SIT v letu 2005.

Pri¢akovana uvedba evra v letu 2007 ne bo vplivala na viSino obrestovane aktive in pasive. Se pa bo z njegovo uvedbo
spremenilo obrestno tveganje zaradi indeksiranja nekaterih obrestnih mer s TOM. Referen¢no obrestno mero SITIBOR
bo nadomestila referen¢na obrestna mera EURIBOR. Vecina obrestnih mer, ki so vezane na katero od referencnih, bo s
svojo dinamiko sledila spremembam obrestne mere ECB razen obrestnih mer indeksiranih s TOM, ki bodo Se naprej
odvisne od gibanja slovenske inflacije. Na spremembo obrestnega tveganja ob uvedbi evra bo vplivalo dejstvo, da je
obrestno obcutljiva aktiva, indeksirana s TOM, skoraj dvakrat vecja kakor obrestno obcutljiva pasiva, indeksirana s
TOM.

Izpostavljenost bank teCajnemu tveganju, merjena z odprtostjo devizne pozicije, se je v letu 2005 v primerjavi s
predhodnim letom zmanjiala, in sicer s 23,4%, na 21,7% regulatornega kapitala. Se bolj se bo dolga odprta devizna
pozicija in s tem izpostavljenost te€ajnemu tveganju zmanjsala s skoraj$njo uvedbo evra, saj je okoli 90% postavk bilanc
bank v tuji valuti nominiranih v evrih. Deloma se je izpostavljenost tecajnemu tveganju povecala zaradi sprememb tecaja
Svicarskega franka do tolarja in sicer zaradi hitre rasti bilan¢nih postavk vezanih na valutno klavzulo Svicarskega franka.
V celotnem ban¢nem sektorju je deleZ postavk, vezanih na §vicarski frank, v podbilanci z valutno klavzulo lani povecal s
4% na 12%, Se visji pa je bil delez pri skupini bank v vecinski tuji lasti s 14,5%. Banke so vecino tveganja sprememb
teCaja Svicarskega franka do tolarja prenesle na svoje komitente s posojili z valutno klavzulo na S$vicarski frank.
Posojilojemalci, ki so najeli taka posojila, praviloma ne uzivajo "naravnega varovanja", variabilnost Svicarskega franka
do tolarja pa je bila v zadnjih desetih letih vi§ja od variabilnosti evra do tolarja.

V letu 2005 je likvidnost bank, merjena s povpre¢nim letnim koli¢nikom likvidnosti, ostala na ravni predhodnega leta.
Nekoliko so se koli¢niki izboljsali v drugi polovici leta po spremembi sklepa Banke Slovenije o najmanjSem obsegu
likvidnosti, ki ga morajo banke zagotavljati. Vendar nekateri posredni kazalniki likvidnosti, ki izhajajo iz rokovne
strukture bilance stanja, kazejo, da likvidnost bank, gledana z daljSe Casovne perspektive, ni tako ugodna kakor v
preteklem letu. Vedno vi§ja rast posojil nebanénemu sektorju ob nizki rasti vlog in skrajSevanju njihove rocnosti,
povecuje odvisnost bank od virov, pridobljenih na medban¢nem trgu, e posebej od virov sredstev, najetih pri bankah v
tujini. Povecala se je tudi koncentracija najvecjih deponentov in zmanjsal obseg sekundarne likvidnosti. Priprave na
prevzem evra, uvajanje mednarodnih racunovodskih standardov in implementacija direktive CAD povecujejo tudi
operativna tveganja v bankah.

Kot rezultat spreminjanja tveganj v bankah, ki se odraza v rasti tveganju prilagojene aktive, ter upocasnjene rasti
regulatornega kapitala, je znizanje kapitalske ustreznosti v letu 2005 za 1,2 odstotne tocke, na 10,6%. Glavni dejavniki
znizevanja kapitalske ustreznosti bank so bili visoka rast posojil, ve¢ kakor 52% rast kapitalskih nalozb ter zadrzanost
bank pri povecevanju kapitala zaradi pri¢akovanj o povecanju kapitalske ustreznosti po uvedbi mednarodnih standardov
raéunovodskega porocanja v zacetku leta 2006. V strukturi celotne tveganju prilagojene aktive bank se je petletni trend
znizevanja deleza kreditnemu tveganju prilagojenih postavk v letu 2005 obrnil, in sicer se je delez povecal za 1,4
odstotne tocke, ob hkratnem zmanjSanju te¢ajnemu in trznemu tveganju prilagojenih postavk.

V letu 2006 je na kapitalsko ustreznost ugodno vplivala sprememba izra¢una valutnim tveganjem prilagojenih postavk, se
dodatno pa se bo kapitalska ustreznost izboljsala z uvedbo evra. Postavke v bilancah bank, nominirane v evrih, bodo
postale postavke v domaci valuti, zato se bodo zmanjsale kapitalske zahteve za valutna tveganja. Vendar je treba
opozoriti, da izboljSanje kapitalske ustreznosti bank pri tem ne bo posledica manj tveganega poslovanja bank, temveé
udinkov institucionalnih dejavnikov, ki bodo lahko celo povecali pripravljenost bank na prevzemanje dodatnih tveganj in
bodo podlaga za dodatno rast posojil, brez izvedene dokapitalizacije.

Podobno kot se je izboljSala uspesnost poslovanja bank, se je v letu 2005 izboljSala tudi uspesnost poslovanja
zavarovalnic. Po treh letih zmanjSevanja je lani povecani Cisti poslovni izid zavarovalnic posledica izboljSanja
poslovnega izida premozenjskih in Zivljenjskih zavarovanj. Poslovni izid zdravstvenih zavarovanj pa je ostal $e naprej
negativen v visini 2,1 mrd SIT. K izboljSanju Skodnega rezultata je prispevalo predvsem 12% izboljsanje Skodnega
rezultata premoZenjskega zavarovanja in 8% izboljsanje $kodnega rezultata Zivljenjskega zavarovanja. Skodni rezultat
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zdravstvenih zavarovanj se je lani poslabsal. V preteklem letu so zavarovalnice in pozavarovalnice poveale obseg
zbranih bruto premij za 9%.

V strukturi nalozb zivljenjskih zavarovanj oziroma kritnih skladov se v zadnjih letih povecuje delez donosnejsih in bolj
tveganih nalozb. Delez nalozb v dolzniske vrednostne papirje in vloge pri bankah, ki veljajo za varnejSe oblike nalozb, se
je v letu 2005 zmanjsal za 4 odstotne tocke, na Se vedno visokih 82%. Podobno kot velja za kritne sklade ostaja tudi
nalozbena politika zavarovalnic pri drugem kritnem premozenju bistveno konzervativnejSa v primerjavi z
zavarovalnicami drzav EMU. Slovenske zavarovalnice so povecale geografsko razprSenost nalozb, saj se je delez nalozb
v tuje vrednostne papirje v lanskem letu povecal z 19% na 24%, kar ugodno vpliva na zmanjSevanje odvisnosti pokritosti
kritnega premozenja z nalozbami od spreminjanja donosov na domacem borznem trgu. Nekoliko manj so pri tem uspe$ni
izvajalci prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja, saj je delez nalozb v tuje vrednostne papirje ostal na ravni
iz leta 2004, t. j. 15%.

Se naprej se zmanjiuje deleZ banénih posojil prebivalstvu, zavarovanih pri zavarovalnicah. V lanskem letu se je deleZ
znizal za 20 odsotnih tock, na 40% vseh posojil gospodinjstvom. Delez premije iz naslova zavarovanja posojil v celotni
zbrani premiji $¢ naprej ostaja nizek, 2,6%. Skodni rezultat zavarovanja potro$niskih posojil se je lani sicer povisal na
0,72, vendar se je hkrati mo¢no znizal skodni rezultat zavarovanja stanovanjskih posojil z 0,54 na 0,26. Na podlagi teh
gibanj ocenjujemo uspe$no zmanjSevanje potencialnih sistemskih tveganj zaradi prenosa kreditnih tveganj iz bank v
zavarovalnice.

Sredstva investicijskih skladov so se v letu 2005 povecala za skromnih 6%, kar je posledica manj spodbudnih razmer na
domacem kapitalskem trgu. Investicijske druzbe so imele ob koncu leta 2005 v strukturi nalozb 63% domacih delnic, kar
je povecevalo njihovo obcutljivost za gibanje donosnosti vrednostnih papirjev na domacem kapitalskem trgu. Negativni
vpliv znizevanja cen vrednostnih papirjev na Ljubljanski borzi na vzajemne sklade ni bil tako izrazit zaradi hitrega
povecevanja deleza tujih nalozb. Vzajemni skladi so namre¢ v letu 2005 povecali delez tujih nalozb za 23 odstotnih tock,
na 40%. Njihova letna dosezena donosnost je bila zato s 7% viSja od -5,6 odstotne negativne rasti borznega indeksa
SBI20 na Ljubljanski borzi, vendar hkrati precej nizja od dosezene donosnosti v letu 2004. Prav spreminjanje regionalne
strukture nalozb vzajemnih skladov je deloma prispevala k znizevanju borznega indeksa SBI20 v preteklem letu. Delez
domacih delnic vzajemnih skladov v trzni kapitalizaciji delnic na borzi se je sicer leta 2005 povecal za dve odstotni tocki,
na 6,7%, vendar je rast predvsem posledica preoblikovanja investicijskih druzb. Pri¢akovati je, da se bo vpliv vzajemnih
skladov na gibanja tecajev na domacem kapitalskem trgu v prihodnje Se znizeval, saj se bo delez tujih nalozb v njihovi
strukturi nalozb $e poveceval.

xvi POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI



BANKA SLOVENIJE

1 GOSPODARSKA GIBANJA IN MEDNARODNE
RAZMERE

1.1 Mednarodno okolje

Lani se je gospodarska rast v svetu postopno zvisevala in je po ocenah Mednarodnega
denarnega sklada (MDS) znasala 4,3%. V evroobmodju se je gospodarska rast v letu 2005
znizala za 0,6 odstotne tocke in dosegla 1,4%. Obe drugi najvecji svetovni ekonomiji sta
rasli hitreje od evropske. Rast ameriSkega gospodarstva je lani znaSala 3,5%, rast
japonskega gospodarstva pa 2,5%. Podobno kot v preteklih letih so vzhodnoevropske
ekonomije rasle hitreje od zahodnoevropskih.

Povprec¢na inflacija evroobmocdja je v letu 2005 znasala 2,2% in je ostala na podobni ravni
kakor v predhodnem letu. V ZDA se je inflacija lani ponovno zviSala, tokrat za 0,7
odstotne tocke, na 3,4%. Rast cen nafte ostaja pomemben dejavnik tveganja za rast
inflacije. V letu 2005 je povprecna cena nafte znaSala 54 USD za sod oziroma 42% ve¢
kakor v letu 2004. Na njeno hitro rast so vplivali Stevilni dejavniki: hitra rast
povprasevanja, orkani v Mehiskem zalivu in geopoliticni dejavniki v drzavah, ki nafto
¢rpajo. V zacetku 2006 je cena nafte ponovno presegla 60 USD.

Ameriski FED je lani nadaljeval zviSevanje obrestnih mer, ki ga je zacel Ze junija 2004. V
letu 2005 je FED klju¢no obrestno mero zvisal za 2 odstotni tocki, na 4,25%. Razlog za
dvig obrestnih mer je bil izboljsana gospodarska rast, ki je ni bilo ve¢ treba spodbujati z
nizkimi obrestnimi merami, znaki pregrevanja na nepremi¢ninskem trgu in prisotnost
inflacijskih pritiskov. V evroobmocju so obrestne mere ostale vecino leta nespremenjene.
Decembra 2005 je ECB po vec kakor dveh letih dvignila klju¢no obrestno mero za 0,25
odstotne tocke, na 2,25%. Dvig obrestnih mer je bil pricakovan in je bil posledica
inflacijskih pritiskov, ki so izvirali iz hitre rasti cen nafte in na drugi strani visoke
likvidnosti. ECB je marca 2006 klju¢no obrestno mero ponovno zviSala za 0,25 odstotne
tocke.

Slika 1.1: Vodilne obrestne mere; LIBOR in obrestna mera refinanciranja pri ECB v
odstotkih
%
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Vir: Banka Slovenije

Tecaj evra je v lanskem letu depreciiral v primerjavi z ameriskim dolarjem. Evro je v
lanskem letu izgubil 12,8% vrednosti. Depreciacija evra do dolarja je bila veCinoma
posledica razlike v obrestnih merah med obema monetarnima obmocjema. Taka
medvalutna razmerja so neugodno vplivala na uvozne cene v evroobmodju, kar je poleg
hitre rasti cen nafte Se dodatno prispevalo k zviSevanju inflacije.

1.2 Inflacijska gibanja in gospodarska aktivnost v Sloveniji

V letu 2005 se je v Sloveniji nadaljeval proces postopnega znizevanja inflacije. Medletna
stopnja rasti cen se je do konca leta znizala na 2,3%. Novembra 2005 je Slovenija prvi¢
izpolnila maastrichtski inflacijski konvergencni kriterij. Znizanje inflacije je predvsem
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K zniZanju inflacije je
prispevalo usklajeno
delovanje med Vlado RS in
Banko Slovenije.

Gospodarska rast v Sloveniji
je bila lani druga najviSja v
zadnjih petih letih.

V letu 2006 bo gospodarska
rast odvisna predvsem od
izvozne aktivnosti.

rezultat dodatnega znizanja osnovne inflacije, ki je ve¢ kakor nadomestila razmeroma
visoko rast cen energentov. Tako kot v predhodnem letu je tudi lani proces znizevanja
inflacije potekal na vzdrzen nacin, saj so bila ohranjena vsa najpomembnejsa
makroekonomska ravnovesja; na tekocem racunu placilne bilance je bil v letu 2005
zmeren primanjkljaj v visini 1,1% BDP, javnofinan¢ni primanjkljaj je znasal 1,8% BDP,
zadolZenost drzave je ostala nizka, na ravni 29,1% BDP po metodologiji ESA95.

K znizanju inflacije je tudi v letu 2005 pomembno prispevalo usklajeno delovanje Banke
Slovenije in Vlade RS. Banka Slovenije je z denarno politiko ohranjala obrestne mere na
ravni, ki je Se bila skladna s stabilnostjo deviznega tecaja in tako poskusala preprecevati
potencialne inflacijske pritiske na strani povprasevanja. Vlada RS je zadrzevala rast cen z
acikli¢nim prilagajanjem troSarin na tekoca goriva in tako blazila prenos visokih cen nafte
na svetovnem trgu v domace cene. S politiko obvladovanja nadzorovanih cen je
preprecevala avtomaticen prenos stroskov v oblikovanje cen.

Slika 1.2: Inflacija v Sloveniji in EU v odstotkih
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Gibanja cen v zadnjih mesecih kazejo, da se bo inflacija stabilizirala na ravni nekoliko
nad dvema odstotkoma. Dejavniki, ki bodo v naslednjih mesecih vplivali na gibanje
inflacije, ostajajo enaki kot lani. Iz tujine lahko na rast cen neugodno vplivata morebitno
nadaljnje dvigovanje cen nafte in krepitev dolarja do evra, v domacem okolju pa
predvsem morebitno presezno troSenje zaradi nizke ravni obrestnih mer. Za gibanje
inflacije v prihodnjem obdobju je pomembno tudi gibanje cen v nemenjalnem sektorju,
nadzorovanih cen in umirjena rast pla¢ in socialnih transferov.

Tabela 1.1: Letne stopnje rasti BDP in njegovih komponent v odstotkih

(v %) 2001 2002 2003 2004 2005 2005

Q1 Q2 Q3 Q4
Realni BDP 2,7 3,5 2,7 4,2 3,9 2,8 54 3,6 3,7
Poraba gospodinjstev 2,7 1,8 3,0 3,1 3,2 2,9 3,8 3,4 2,8
Poraba drzave 3,9 3,2 1,6 2,9 3,0 2,0 3,1 3,2 3,9
Bruto inv esticije -4,3 4,0 10,1 92 -3,0 -1,5 -8,0 44 2,0
Izv oz blaga in storitev 6,3 6,7 3,1 125 9,2 8,8 9,6 9,5 8,8
Uv oz blaga in storitev 3,0 4,8 6,7 13,2 5,3 6,8 1,6 5,9 7,2
Prispev ek menjave s tujino' 1,8 1,1 -2,2 -0,8 2,3 1,2 4,8 2,2 0,9
Opomba: 'V odstotnih to¢kah
Vir: Statisti¢ni urad RS, Banka Slovenije, lastni preracuni

Gospodarska rast v Sloveniji je bila v letu 2005 s 3,9% relativno ugodna, vendar za 0,3
odstotne tocke nizja kakor predhodno leto. Najve¢, 2,3 odstotne tocke, je k rasti prispeval
izvoz oziroma saldo menjave s tujino. Rast domacega troSenja je bila lani nizja kakor v
predhodnem letu. Razlog za to je realno zmanjsanje bruto investicij. Spremembe zalog so
zmanj$evale realno rast BDP, rast bruto investicij pa se je oblutneje povecala Sele v
zadnjem Cetrtletju 2005. Predvsem je bila realizirana nizka rast investicij v stroje in
opremo, investicije v gradbene objekte pa so se povecale nekoliko bolj kakor v letu 2004.
TroSenje gospodinjstev je lani ohranjalo relativno zivahno dinamiko rasti (3,2%).

Gospodarska rast v letu 2006 naj bi bila podobna kot v preteklih dveh letih, inflacija pa

naj bi se stabilizirala nekoliko nad dvema odstotkoma. Vendar je gibanje gospodarske
rasti in inflacije poleg domacih razmer in izvajanja ekonomskih politik odvisno tudi od
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zunanjih dejavnikov: od gospodarske rasti v drzavah najvecjih izvoznih partnericah in
gibanja cen nafte na svetovnih trgih. Od drugih zunanjih dejavnikov, ki vplivajo na
inflacijo, so pomembne tudi cene surovin in gibanje tecaja dolarja do evra. Glede na
pomen prispevka menjave s tujino h gospodarski rasti ostaja klju¢no predvsem ozivljanje
gospodarske rasti v EU. Povedan izvoz bi sCasoma lahko ozivil tudi investicijsko
aktivnost v Sloveniji.

Zivahnejsa rast potro§nje gospodinjstev je povezana z ve&jimi nakupi trajnih potrognih
dobrin. Ob stabilnem deviznem tecaju in znizani ravni obrestnih mer je ZivahnejSe
troSenje prisotno Ze daljSe obdobje. Vendar se kljub bojazni, da bi povecano trosenje ob
spremenjenih razmerah lahko povecalo pritiske na poslabsanje placilnobilan¢nega
ravnovesja, to do zdaj ni zgodilo. Pove€ana zadolzenost gospodinjstev lahko v prihodnosti
celo deluje kot omejitveni dejavnik trosenja, saj se je zadolzenost prebivalstva v zadnjih
treh letih precej povecala. Rast troSenja drzave se je lani povecala na 3%, vendar zaradi
javnofinan¢nih omejitev na gospodarsko rast ne more pomembneje vplivati.

Po vstopu Slovenije v teCajni mehanizem ERM2 junija 2004 se je zacelo za denarno
politiko izpolnjevanje kriterija stabilnosti deviznega tecaja, s ¢imer se je breme znizevanja
inflacije preneslo predvsem na fiskalno in dohodkovno politiko. Glede na trenutna
inflacijska gibanja lahko z gotovostjo pri¢akujemo, da bo Slovenija do zacetka poletja
2006, ko se iztece tudi dveletno obdobje Clanstva v teCajnem mehanizmu ERM2,
izpolnjevala vse kriterije, potrebne za uvedbo evra v zacetku leta 2007.

Finan¢ni tokovi s tujino

Tekoci racun placilne bilance je bil lani v zmernem primanjkljaju in je znasal 1,1% BDP.
Primanjkljaj v visini 301 mio EUR je bil za polovico nizji kakor v letu 2004, ko je znasal
2,1% BDP. Ob razmeroma zivahnem domacem troSenju in poslabsanju pogojev menjave,
ki so moéneje pospesila dinamiko uvoza blaga v drugem polletju 2005, pa so v nasprotni
smeri na rezultate tekocih transakcij vplivali rekordno visok presezek v menjavi storitev,
povecanje presezka na racunu transferov in manjsi neto odhodki od dela in kapitala.

Po dveh zaporednih letih razmeroma nizkih neto finan¢nih pritokov so ti v letu 2005
ponovno dosegli 5,5% BDP. K temu je prispeval zasebni sektor, drzava je zadolzenost do
tujine zmanjsevala, kar je v skladu z njeno strategijo zadolZevanja doma. Povecanje neto
finanénih pritokov izhaja iz zadolZevanja zasebnega sektorja, predvsem bank, v tujini. V
okviru finanénih nalozb zasebnega sektorja v tujino so se nadaljevale visoke portfeljske
nalozbe v tujino.

Tabela 1.2: Nekateri (neto) tokovi v placilni bilanci v mio EUR
2002 2003 2004 2005
1. Tekoc€i racun (v mio EUR) 344 -81 -544 -301
v % BDP 1,5 -0,3 -2,1 -1,1
2. Neto finan¢ni tok 1.099 149 411 1.506
v % BDP 5,4 0,6 1,6 55
Kapitalski transferi -163 -164 -116 -137
Neposredne nalozbe v tujino 1.538 -118 221 -27
Nalozbe v tuje VP -117 -173 -221 -322
Neto komercialni krediti -41 -58 -31 12
Neto posojila v tujini 718 979 1.391 2.292
Vloge pri bankah 130 428 236 1.012
Drugo -620 -733 -852 -645
3. Devizne rezerve -1.443 -68 133 -1.205
v % BDP 6,9 0,3 -0,5 4,4

Vir: Banka Slovenije, lastni preracuni

V finanénem racunu so se v letu 2005 pri terjatvah do tujine najbolj povedale portfeljske
nalozbe v tujino. Povecale so se za slabo tretjino in so lani z 649 mio EUR prvi¢ tudi po
obsegu presegale druge vrste nalozb. V letu 2004 so hitro narascale portfeljske nalozbe v
tujino predvsem kot posledica sprememb v strukturi domacega finan¢nega trga. Visoke
pritoke denarja v vzajemne sklade so le ti sprva usmerjali v domace vrednostne papirje
vse do odprave omejitev o delezu nalozb v tuje vrednostne papirje. V letu 2005 je sledilo
hitro naras¢anje investicij v tuje vrednostne papirje in tuje vzajemne sklade, zlasti v drugi
polovici leta. Razmeroma hitra je bila tudi rast financiranja tujine s posojili. Obseg
komercialnih kreditov je ostal podoben kot v predhodnem letu.
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tolarskega posojilnega trga.

Banke so z zadolZevanjem v
tujini nadomescale Sibko
domace varcevanje
nebanénega sektorja.

Prislo je do premika v
strukturi financiranja
podjetij v smer zadolZevanja
pri domacih bankah.

V lanskem letu ni prislo do
dodatnih sprememb v
bonitetni oceni deZelnega
tveganja.

Na strani obveznosti do tujine se je v letu 2005 visok obseg zadolzevanja bank v tujini
izdatno povecal, celotni finan¢ni pritoki v zasebni sektor pa so se lani povecali na 56%.
Pomen neposrednega financiranja podjetij v tujini se je v lanskem letu v primerjavi s
prej$njimi leti zmanjSal. Neposredne nalozbe tujcev v Slovenijo so se lani v primerjavi z
letom 2004 zmanjsale, hkrati pa so se povecale portfeljske nalozbe zasebnega sektorja v
tujino.

Medtem ko se je Ze v letu 2004 valutna struktura posojilnega trga dodatno spremenila v
korist deviznih posojil in se je nadaljevalo zozevanje tolarskega posojilnega trga, so se
taki trendi v letu 2005 Se okrepili. Pri bankah naraséa pomen deviznega kreditiranja
nebanénega sektorja v primerjavi s tolarskim. Ze v letu 2004 so predstavljala devizna
posojila kar 80,6% neto poveanja posojil' podjetjem pri slovenskih bankah. V letu 2005
je prislo celo ze do neto tolarskega razdolzevanja podjetij v viSini 42,6 mrd SIT.

Slovenske banke so se lani v primerjavi s predhodnim letom S$e intenzivneje zadolzevale
pri bankah v tujini. S takimi viri so nadomescale razmeroma Sibko varcevanje domacega
nebannega sektorja in s tem zagotavljale vire za povecano domace kreditiranje
nebanénega sektorja.

Tabela 1.3: Neto najeta posojila bank in podjetij doma in v tujini v mrd SIT
(v mrd SIT) 2001 2002 2003 2004 2005
Podjetja in DFO doma 235,8 140,4 341,7 362,9 4971
od tega v tolarjih 142,4 1,7 158,1 70,5 -42,6
od tega devizno 93,4 128,7 183,6 292,4 539,6
Podjetja in DFO v tujini 108,1 136,0 124,7 168,7 71,3
Banke v tujini 33,1 76,0 154,4 230,2 568,2
Skupaj (podjetja in banke) 377,0 352,4 620,7 761,9 1136,6

Vir: Banka Slovenije

Dodatno je v letu 2005 prislo do zmanjSanja pri neposrednem financiranju podjetij pri
tujih bankah. Razmerje med financiranjem podjetij doma in v tujini se je lani izrazito
povecalo v korist prvega. Podjetja so Se v letu 2004 priblizno dve tretjini neto novih
posojil najele doma, eno tretjino pa v tujini. V letu 2005 so se podjetja v tujini financirala
le Se v visini 12,5%. Neto prirast posojil podjetjem je s skoraj 500 mrd SIT za 134 mrd
SIT presegel predlanskega. Ceprav je obseg zadolZevanja podjetij pri bankah v Sloveniji
lani dosegel razmeroma visoko rast, se je skupni obseg financiranja podjetij doma in v
tujini le malo povecal. Slovenske banke in podjetja so se lani lahko v tujini zadolZevala po
relativno ugodnih obrestnih merah. V povprecju so banke sklepale pogodbe za dolgoro¢na
devizna posojila po obrestni meri 2,5%, podjetja pa po 3,4%.

Slika 1.3: Tokovi obveznosti bank, podjetij in drzave do tujine (3-mes.d.s.) v mio
EUR
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Vir: Banka Slovenije

DezZelno tveganje in razlika v donosnosti nalozb v evroobveznice Slovenije in drZzavne
obveznice Nemcije

V zadnjih letih so se bonitetne ocene mednarodnih agencij za Slovenijo izbolj$evale. Do
zadnjega izboljSanja je prislo pred vstopom Slovenije v ERM2. Razlogi za izboljsane

' Pri zadolzevanju podjetij pri domagih bankah gre za spremembe stanj posojil, pri zadolZevanju
podjetij pri bankah v tujini pa za tokove iz finan¢no-kapitalskega racuna pladilne bilance.

POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI
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ocene tveganosti izvirajo iz razmeroma dobrega makroekonomskega polozaja Slovenije.
Ob dobro diverzificirani in odprti ekonomiji, uravnotezenosti javnih financ in placilne
bilance je Slovenija ob koncu leta 2005 izpolnila vse maastrichtske kriterije za vstop v
evroobmocje, razen kriterija najmanj dveletnega bivanja v teCajnem mehanizmu ERM2.
Pri¢akovanja bonitetnih agencij, da bo zaradi hitrega znizevanja inflacije Slovenija kmalu
vstopila tudi v evroobmocje, so se potrdila kot pravilna.

Agencija S&P je oceno o tveganosti Slovenije zadnji¢ objavila 11. julija 2005. Ocena
tveganosti je ostala enaka, AA-/A-1+. V porocilu se ponovno navajajo dejavniki, ki
delujejo v smeri nadaljnjega znizevanja ocen tveganosti in dejavniki, ki delujejo v
nasprotni smeri. Med prvimi Agencija S&P navaja zavezanost k fiskalni preudarnosti, ki
se odraza v nizkem javnofinanénem primanjkljaju in stanju dolga; razmeroma
uravnotezeno placilno bilanco in neto zunanjo pozicijo dolga, politino stabilnost in
konsenz o reformah. Med slabostmi se navajajo zlasti nizka raven BDP v primerjavi z
drugimi primerljivimi drzavami skupine AA, znizana konkuren¢nost zaradi relativno
visokih pla¢, nizka raven tujih investicij in potek privatizacije.

Trendno zniZzevanje premije za dezelno tveganje, izrazeno v razliki donosnosti med
nalozbami v evroobveznice Slovenije in drzavne obveznice Nemcdije, je prisotno Ze daljse
obdobje oziroma od konca leta 2002. V drugi polovici leta 2004 se je premija znizala pod
0,2 odstotka, od druge polovice leta 2005 pa se je ustalila na okrog 0,1 odstotne tocke.
Osnovni razlogi za zniZevanje premije ostajajo enaki kot razlogi za izboljSanje bonitetne
ocene dezelnega tveganja.

Premija za dezelno tveganje za evroobveznico Slovenije, ki je decembra 2005 znasala
0,109 odstotne tocke, je bila vecji del leta na nizji ravni kot premija za dezelno tveganje
nekaterih drugih drzav novih ¢lanic EU. Ob koncu decembra 2006 je imela s Slovenijo
primerljivo premijo za tveganje Estonija, to je 0,131 odstotne to¢ke. Do drugih
primerljivih drzav ostaja razlika nekoliko visja; za Madzarsko je ob koncu lanskega leta
zna$ala 0,244, za Ciper 0,207 in za Poljsko 0,205 odstotne tocke.

Slika 1.4: Premija za dezelno tveganje nalozb v domace evroobveznice z zapadlostjo
v letu 2011 v odstotnih tockah
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Vir: Banka Slovenije

Razlika v donosnosti med domacéimi tolarskimi drzavnimi obveznicami in nemskimi
drzavnimi obveznicami v evrih®, ki odraza poleg deZelnega tudi te¢ajno tveganje, se je
lani gibala med eno in 0,4 odstotne totke. Se januarja je razlika znagala eno odstotno
tocko, decembra 2005 pa se je znizala pod 0,5 odstotne tocke.

2 Primerjani sta obrestni meri desetletnih drzavnih obveznic obeh drzav, ki se upostevata pri
izpolnjevanju Maastrichtskih kriterijev.
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ZniZuje se tudi premija, ki
vkljucuje poleg deZelnega Se
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Rast potrosnje prebivalstva
je v letu 2005 znasala 3,3%.

Lani se je zadolZevanje
prebivalstva pri bankah
okrepilo.

Neto varcevanje prebivalstva
pri bankah se zmanjSuje.

2 SEKTOR PREBIVALSTVA

2.1 Potrosnja prebivalstva’

Potro$nja prebivalstva je v zadnjih treh letih razmeroma dinamic¢na, njena rast se je v tem
obdobju gibala med 3,2 in 3,4 odstotki. V letu 2005 je dosegla 3,3%. Na razmeroma
zivahno rast potro$nje prebivalstva je v zadnjih letih vplivalo ve¢ dejavnikov. Zaradi
nominalne konvergence domacih obrestnih mer so se banéne obrestne mere hitro
znizevale do vstopa v teajni mehanizem ERM2. Njihova raven pa je ostala nizka vse do
leta 2006. Nizke ravni bancnih obrestnih mer so destimulativno vplivale na varCevanje
prebivalstva pri bankah, kar se je odrazalo v §ibki rasti vlog in stimulativno vplivalo na
najemanje posojil. Zaradi zivahnejSe potro$nje se zadolzenost prebivalstva od leta 2003
postopoma, a vztrajno povecuje.

Slika 2.1: Medletne stopnje rasti domacega troSenja v odstotkih
12%

— Gospodinjstva
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Vir: Banka Slovenije

2.2 ZadolZevanje prebivalstva pri bankah

Medletna stopnja rasti posojil prebivalstvu se je podobno kot Ze leta 2004 tudi lani
vseskozi zviSevala in ob koncu leta dosegla 26,6%. K neto povecanju posojil prebivalstvu,
ki je lani znasalo skoraj blizu 180 mrd SIT, so 60% prispevala stanovanjska posojila. Rast
stanovanjskih posojil prebivalstvu je lani decembra prehitevala rast celotnih posojil
prebivalstva za skoraj 20 odstotnih tock, kar je njihov delez v strukturi povecalo za 5
odstotnih tock, na 35,1 %. Na rast posojil prebivalstvu je vplivala relativno Zivahna
gospodarska rast, zgodovinsko nizka raven obrestnih mer in $e ne previsoka zadolZenost
prebivalstva. Dodatno je k povefevanju zadolzevanja prebivalstva prispevala
prilagodljivej$a ponudba potrosniskih in stanovanjskih posojil bank.

Glede na pri¢akovanja, da se bo obdobje relativno nizkih obrestnih mer nadaljevalo Se v
letu 2006, bo to spodbujalo banke, da se bodo vsaj Se eno leto osredotocale zlasti na
segment posojil prebivalstvu, kjer so dosezene marze visje. Ocenjujemo, da se bodo
konkuren¢ni pritiski na segmentu posojil prebivalstvu $e povecevali, vendar z nizjo
dinamiko kot v preteklih letih. V zacetku leta 2006 zapade ze tretja serija Nacionalne
stanovanjske varcevalne sheme (NSVS), vendar zaradi ugodnih trznih pogojev vecina
varCevalcev sicer ne najame posojila po pogojih NSVS, kljub temu pa zapadlost sheme
poveca potencial za najem posojil in se obseg najetih posojil poveca. Klju¢ni u¢inek na
ocenjeno znizevanje rasti posojil prebivalstvu v drugi polovici leta 2006 pripisujemo
narascajoci neto zadolzenosti. Zadolzenost, kot razmerje med posojili prebivalstvu in
pla¢ami, je bila v letu 2005 najveéja v zadnjih Sestih letih. Prebivalstvo je v povpredju
potrebovalo dobrih 7 meseénih pla¢ za poplacilo posojil. V prihodnje se bo, ob
upocasnjeni rasti pla¢, neto zadolzenost prebivalcev Se povecevala.

* 'V tem poglavju je termin prebivalstvo uporabljen kot splosen izraz tudi za gospodinjstva.
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Slika 2.2: Neto tok v mrd SIT in rast posojil prebivalstvu ter njegova zadolzenost pri
bankah v odstotkih
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V valutni strukturi se je lani mo¢no povecal delez deviznih posojil prebivalstvu in sicer v
stanju ob koncu leta 2005, na 9,5%. V neto povecanju posojil prebivalstvu pa so devizna

posojila predstavljala ze 40,2%, kar je bistveno vec kakor v letu 2004 (7,5%).

Konvergiranje obrestnih mer pri potrosniskih posojilih prebivalstvu

Slika 2.3: Primerjava slovenskih obrestnih mer za potrosniska posojila prebivalstvu
z obrestnimi merami v evroobmocju v odstotkih
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Opomba: 'Zajete so obrestne mere za devizna posojila in posojila z devizno klavzulo.
Vir: Banka Slovenije

Primerjava ravni obrestnih mer pri kreditiranju prebivalstva za potrosniske namene v ZniZevanje razlik med

Sloveniji in evroobmocju kaze, da se je proces nominalne konvergence tolarskih obrestnih ~ obrestnimi merami

mer po prvi polovici leta 2004 upocasnil. Tako se je razlika v povprecju lanskega leta ~ evroobmocdja in tolarskimi

znizala na 0,5 odstotne tocke, medtem ko je Se v letu 2004 znasala 1,2 odstotne tocke. Ob  obrestnimi merami za

koncu leta 2005 je bila ta razlika Ze skoraj popolnoma odpravljena. potrosniska posojila se je lani
upocasnilo.

Po drugi strani so devizna potro$niska posojila v Sloveniji celo obrestno ugodnejsa od

potro$niskih posojil evroobmodja. Tako je razlika med obrestnimi merami v Sloveniji in

evroobmodjem znasala v letu 2005 1,2 odstotne tocke, kar odraza nadaljevanje agresivne

politike kreditiranja prebivalstva v Sloveniji, ki jo izvajajo predvsem tuje banke.

ZadolZevanje prebivalstva pri bankah v obliki stanovanjskih posojil

Ob koncu leta 2005 so stanovanjska posojila predstavljala 4,8% bilan¢ne vsote bancnega
sistema in 35,1% vseh posojil prebivalstvu. V letu 2005 je glede na predhodno leto prislo
do obcutnega povecanja obsega stanovanjskih posojil, zlasti deviznih.

ODb koncu leta 2005 je bilo v valutni strukturi stanja stanovanjskih posojil §e vedno najveé
tolarskih posojil (36,7%). Po delezu so jim sledila posojila z valutno klavzulo na evro
(35,7%), posojila v evrih (14,6%) in posojila z valutno klavzulo na Svicarski frank
(12,7%). Vendar se je valutna struktura novoodobrenih stanovanjskih posojil v zadnjih
osmih mesecih leta 2005 moc¢no nagnila v korist posojil z valutno klavzulo na evro
(31,5%) in deviznih posojil v evrih (30,9%) ter posojil z valutno klavzulo na Svicarski
frank (24,8%). Trenutno so posojila v Svicarskih frankih ugodnejSa zaradi nizjih obrestnih
mer. Ob ohranjanju razlik v obrestnih merah med ECB in Svicarsko nacionalno banko se
bo delez novih stanovanjskih posojil v $vicarskih frankih in predvsem z valutno klavzulo
na Svicarski frank verjetno Se poveceval. Pri tak$nih posojilih banke sicer prenasajo
teCajno tveganje na gospodinjstva, ki bi se pri apreciaciji teaja Svicarskega franka glede
na evro lahko pokazalo v ve¢jih zamudah ali celo odlogu plaéil stanovanjskih posojil.

POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI 7
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Slika 2.4: Delez stanovanjskih posojil prebivalstvu v bilancni vsoti in vseh posojilih

prebivalstvu v odstotkih ter medletne spremembe obsega stanovanjskih
posojil prebivalstvu v mrd SIT
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Slika 2.5: Valutna struktura stanovanjskih posojil 31.12.2005 in valutna struktura

novih stanovanjskih posojil v zadnjih osmih mesecih leta 2005 v odstotkih
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Glavni kriterij bank pri odobravanju stanovanjskih posojil je razmerje med mese¢nim
odplac¢ilom posojila in dohodkom kreditojemalca. Z znizevanjem obrestnih mer in

podaljsevanjem ro¢nosti novih posojil se je povecalo Stevilo gospodinjstev, ki so zadostila
kriterijem bank in so lahko najela vi§ja posojila za nakup stanovanja. Povecana
dostopnost stanovanjskih posojil je glavni razlog za hitro naras€anje zadolzevanja in
povecano povprasevanje na stanovanjskem trgu.

Tabela 2.1: Originalna zapadlost novo odobrenih stanovanjskih posojil v letih pri
osmih najveéjih bankah 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

Vir: Banka Slovenije

Okvir 2.1: Nacionalna stanovanjska varcevalna shema (NSVS)

V letu 1999 je vlada prek Stanovanjskega sklada RS (SSRS) z Nacionalno stanovanjsko varcevalno shemo (NSVS) kot
instrumentom stanovanjske politike zacela vplivati na dolgorocno varCevanje in poveCevanje obsega dolgorocnega
stanovanjskega kreditiranja. Po Zakonu o nacionalni stanovanjski varc¢evalni shemi (Ur.l. RS 86/2000 in 79/2001-0d1.US)
so bili objavljeni Stirje razpisi (skupaj 5) za var¢evanje v NSVS. Sklad je v mesecu novembru 2004 objavil nov (Sesti)
razpis za izbor bank za sodelovanje v NSVS za leto 2004, vendar banke niso bile pripravljene sodelovati pod razpisanimi
pogoji. Spremenjene razmere so namre¢ vplivale na zmanjSanje privlacnosti take oblike kreditiranja za banke in
prebivalstvo. Za banke so po pogojih sheme postale obrestne mere, ki bi jih banke morale placevati varcevalcem
previsoke glede na trzne razmere, treba pa je upostevati tudi obveznost bank, da vrnejo premije drzavi, ¢e se varcevalec
po izteku varcevanja ne odloci za najetje stanovanjskega posojila. Zaradi konkurenc¢nih razmer na trgu so se spremenili
tudi pogoji, pod katerimi so varcevalci NSVS lahko najemali posojila pri bankah.

POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI
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Tabela 2.2: Stanje varcevanja po shemah NSVS na dan 31. 12. 2005 v mio SIT

Doba Stevilo Obseg privar¢ev anih sredstev
varéev anja varcev alcev Vplacila Premije Obresti Skupaj
Sheme NSVS! 5 let 36.935 40.342 2.610 4.562 47.514
10 let 5.997 9.119 773 1.909 11.801
Skupaj 42.932 49.461 3.383 6.471 59.314
Skupaj v odstotkih 5 let 86,0 81,6 77,2 70,5 80,1
Skupaj v odstotkih 10 let 14,0 18,4 22,8 29,5 19,9
Opomba: '3.,4.in 5. shema ter preostanek 1. in 2. sheme.

Vir: Banka Slovenije
Zapadanje shem NSVS v letu 2005 in pri¢akovan iztek tretje petletne sheme spomladi 2006

S 27. novembrom 2005 se je izteklo petletno varéevanje v drugi shemi NSVS, pri ¢emer je stanje vplacanih sredstev
varc¢evalcev (vplacana sredstva brez upoStevanja pripisanih premij ter revalorizacije in obrestovanja privarcevanih
sredstev) ob koncu oktobra 2005 znaSalo 17,6 mrd SIT oziroma skupaj s premijam v viSini okrog 23 mrd SIT.

Banke so na podlagi NSVS v obdobju do 31.12.2005 odobrile le 13,9 mrd SIT posojil*, kar predstavlja le 7,4% danih
stanovanjskih posojil prebivalstvu. Na drugi strani pa so banke, ki ne sodelujejo v NSVS (predvsem avstrijske banke),
agresivno povecale svoj trzni delez v stanovanjskih posojilih prebivalstvu, in sicer z 10,6% na 44% v obdobju od konca
leta 2000 do konca leta 2005. Medletne rasti stanovanjskih in dolgoro¢nih posojil prebivalstvu, ki jih dosegajo banke, ki
ne sodelujejo v NSVS, so obcutno visje od medletnih rasti, ki jih dosegajo banke, ki sodelujejo v NSVS.

Tretje petletno varevanje v NSVS se je izteklo v prvi polovici aprila 2006. Visina skupnih privaréevanih sredstev
(vplacana sredstva brez upostevanja pripisanih premij ter revalorizacije in obrestovanja privarc¢evanih sredstev) v okviru
tretjega petletnega varéevanja je na dan 28.2.2006 znagala 16,9 mrd SIT.’ Ocenjujemo, da bodo na podlagi tretje sheme
gospodinjstva &rpala posojila v visini 4 mrd SIT oziroma v viini 23,5% privaréevanih sredstev.® Var&evalci, ki bodo
potrebovali vecdja sredstva za nakup stanovanjske enote, bodo najeli posojila pri bankah zunaj okvira NSVS.

U¢inki tretje NSVS sheme na banéni sistem bodo vsekakor manjsi kakor pri prvi shemi, saj je tretja shema podobno
kakor druga po obsegu obcutno manjsa od prve.

Zaradi nedosezenih namenov pri reSevanju financiranja stanovanjske problematike je bilo treba spremeniti pogoje NSVS
sheme.

Spremembe zakona o NSVS

Tabela 2.3: Primerjava pogojev varcevanja v NSVS po starem zakonu in po noveli zakona o NSVS
Star ZNSVS Novela ZNSVS

Obrestna mera za varcev anje:
Obrestna mera se dolo¢i v viSini 75% trzne

za 5 let TOM + 1,65% ) ) " . .
donosnosti obveznic RS v domagi valuti s fiksno
73 10 lt TOM + 3,00% obrestno mero in roénostjo nad devet let in Sest
mesecev.
Doba varéev anja 5in 10 let od 5 do 10 let
" L i o
Posojila z odplacilno dobo 10 let TOM+2,45% (5 let) G (1 2 e © il ek (e
Posojila z odplac¢ilno dobo 20 let TOM+3,80% (10 let)

1 mes. obrok oz. 1/12 letnega v placila oz.
1,25 mes. obroka pri 10-letnem varé.

Premija za letno v aréev anje 1/24 letnega v pladila

Upravicenost do premije redna vplacila vseh 12 obrokov redna vplacila od 10 do 12 obrokov
Odplacilna doba za posojila dvakratna doba var€ev anja dvakratna doba v ar€ev anja
ob primeru v elikih sprememb obrestnih mer
Spremembe obrestne mere na finanénem trgu (obrestni razmik obr. mere fiksne za obdobje enega leta
nespremenjen)

za mlade druzine, ki prvi¢ reSujejo stanovanjsko
vprasanje in dohodek na druzinskega c¢lana ne
Subv encioniranje odpladil posojil Ne presega polovice povprecne place v RS

Vir: Banka Slovenije, SSRS

Posojila iz prve in druge sheme v visini 12,5 mrd SIT in premostitvena posojila v visini 1,4 mrd SIT.

Visina skupnih privar¢evanih sredstev (vplacana sredstva, realne obresti, revalorizacijske obresti in premije) okviru tretjega petletnega
var¢evanja po podatkih na dan 31.12.2005 znasa 20 mrd SIT.

Odstotek je ocenjen iz razmerja med ¢rpanimi posojili iz NSVS (stanje na 31.12.2005) in vplacanimi sredstvi iz prve in druge sheme
brez upostevanja pripisanih premij ter revalorizacije in obrestovanja privar¢evanih sredstev.
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S prvim marcem 2006 je stopila v veljavo novela zakona o nacionalni stanovanjski varéevalni shemi in subvencijah
mladim druzinam za prvo reSevanje stanovanjskega vprasanja, s katero se varCevalna shema spreminja v namensko.
Spreminjajo se tudi pogoji za pridobitev premije, ki bodo po spremembi zakona vezani na namensko porabo
privarcevanih sredstev ali posojila, obrestne mere na var¢evalni in na posojilni strani. Odpravlja se revalorizacija. Novela
zakona je spremenila dolocilo glede obdobja varcevanja, po katerem bo mogoce varcevanje za obdobje od najmanj pet do
najve¢ deset let. VarCevalec bo upravicen do pripisa premije na koncu enoletnega varcevalnega obdobja, ¢e bo v
varc¢evalnem letu vplacal vsaj deset mesecnih obrokov namesto vseh 12, kot je veljalo v prvih petih shemah. Hkrati pa se
bo visina premije prepolovila.

Novela zakona dodaja novo poglavje subvencioniranja mladih druzin za prvo resevanje stanovanjskega vprasanja. Do
subvencije, ki ni vezana na varCevanje v shemi, bo upravi¢ena vsaka mlada druzina, ki prvi¢ reSuje stanovanjsko
vprasanje z nakupom ali gradnjo in katere dohodek na druzinskega Clana ne presega polovice povpreéne place v
Republiki Sloveniji v preteklem letu. Mlada druzina bo skladno z novelo zakona prva stiri leta po nakupu prejemala 160
evrov denarne pomoci letno na druzinskega clana, naslednja Stiri leta pa 100 evrov na druzinskega clana. Tako naj bi v
osmih letih mlada Stiri¢lanska druzina prejela 4.160 evrov drzavne pomoc¢i za nakup stanovanja.

2.3 Oblike finan¢nega premoZenja in neto zadolZenost
prebivalstva pri bankah

Finan¢no premozZenje  Finan¢no premozenje prebivalstva, v katerega uvrS¢amo bancne vloge, terjatve

prebivalstva se je lani  prebivalstva v obliki lastniskih in dolzniSkih vrednostnih papirjev, nalozbe v investicijske

povecalo na 62,8% BDP.  kupone vzajemnih skladov, Zivljenjsko ter dodatno prostovoljno pokojninsko zavarovanje
prebivalstva,’ se je v letu 2005 povegalo za 8,5%.

Pretezni delez finan¢nega premozenja ima prebivalstvo Se vedno v vlogah pri bankah,
Ceprav se njihov delez v strukturi finan¢nega premozenja Se naprej zmanjsuje. V letu 2005
se je znizal za 1,7 odstotne tocke, na 58,7%. Podobno se je lani znizal, in sicer za 3,6
odstotne toc¢ke delez druge najpomembnejSe oblike varCevanja, tj. nalozb v domace
delnice ter obveznice. Pomen drugih alternativnih finanénih oblik premozZenja
prebivalstva se povecuje. Lani se je njihov delez povecal za 5,3 odstotnih tock, na 21,4%.

Tabela 2.4: Oblike finan¢nega premozenja prebivalstva v mrd SIT
Vloge preb. Delnice  Vzajemni Nalozbe Zivljenjska Dodatno Skupaj
pri in skladi v tujino zavarovanja pokojninsko finanéno
bankah obveznice zav arov anje "premozenje"
dec.00 1.274 468 10,7 0,7 - - 1.753
dec.01 1.731 603 14,7 1,4 123,8 6,2 2.480
dec.02 1.944 727 55,4 4,6 179,0 24,7 2.935
dec.03 2.097 804 93,1 12,1 221,9 48,9 3.277
dec.04 2.292 891 2101 29,0 276,0 95,4 3.793
dec.05 2.418 817 331,9 81,5 326,2 141,9 4.117
Vir: KDD, ATVP, Banka Slovenije, AZN, ZDZU
Tabela 2.5: Struktura finanénega premoZzenja prebivalstva v odstotkih in delez
finanénega premozenja prebivalstva v odstotkih BDP
Vloge Delnice Vzajemni Nalozbe Zivljenjska Dodatno Skupaj
prebiv alstva in skladi v tujino zav arov anja pokojninsko "premozZenje"
pri bankah obv eznice zav arov anje delez v % BDP
dec. 00 72,7 26,7 0,6 0,0 - - 100 40,8
dec. 01 69,8 24,3 0,6 0,1 5,0 0,2 100 51,7
dec. 02 66,2 24,8 1,9 0,2 6,1 0,8 100 54,8
dec. 03 64,0 24,5 2,8 0,4 6,8 1,5 100 56,4
dec. 04 60,4 23,5 5,5 0,8 7,3 2,5 100 60,7
dec. 05 58,7 19,9 8,1 2,0 7,9 3,4 100 62,8
Vir: KDD, ATVP, Banka Slovenije, AZN, ZDZU

Finan¢no premoZzenje prebivalstva je ob koncu leta 2005 predstavljalo 62,8% BDP in se je
v zadnjem letu povecalo za 2,1 odstotne to¢ke. V primerjavi s celoletnim razpolozljivim

7 Zajeto je le zgoraj opredeljeno finanéno premoZenje prebivalstva, ne pa tudi nepremi¢nine in
tezavrirana tuja gotovina ter nekatere druge oblike finannega premozenja, ki so vkljucene v
finan¢ne racune. Med obveznostmi niso zajete obveznosti iz naslova lizinga in obveznosti iz
naslova razli¢nih posojilnih obveznosti prebivalstva pri podjetjih, ki niso banke.
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dohodkom prebivalstva® je finanéno premozZenje ob koncu leta 2005 predstavljalo 138,2%
in se je lani povecalo za 5 odstotnih tock. Najvecji del obveznosti, ki jih izkazuje
prebivalstvo, pa so posojila pri bankah. V obveznosti niso vkljucene obveznosti iz naslova
lizinga in zadolzenost prebivalstva pri drugih neban¢nih ponudnikih posojil.

Tabela 2.6: Posojila in depoziti pri bankah v mrd SIT

Posajila preb. Depoziti preb. Neto prihranki Neto prihranki
pri bankah pri bankah preb. pri bankah v % BDP
(1) (2) (2-1)

dec. 00 419,2 1273,6 854,4 19,9

dec. 01 453,3 1730,9 1277,6 26,6

dec. 02 490,1 19441 1454,0 271

dec. 03 548,7 2097,4 1548,7 26,6

dec. 04 671,0 2291,7 1620,7 25,9

dec. 05 849,3 2417,8 1568,5 23,9
Vir: Banka Slovenije

Zaradi ob¢utno Sibkejse rasti vlog v primerjavi z rastjo posojil prebivalstvu so se lani za
dve odstotni tocki, na 23,9% BDP, znizali neto prihranki prebivalstva pri bankah.
Povprecna rast posojil prebivalstvu je lani namre¢ trikrat presegala povpreéno rast vlog
tega sektorja.

Konvergiranje obrestnih mer za vloge pri bankah

Podobno kakor pri posojilnih obrestnih merah je bil v preteklih letih tudi pri obrestnih ~ Razlika med obrestnimi

merah za vloge pri bankah prisoten izrazit proces nominalne konvergence. merami doma in v
evroobmodju je bila za

Pri kratkoro¢nih tolarskih vlogah, ki v strukturi vlog bank z dobrimi 93% prevladujejo, se  tolarske vloge pozitivna in za

je raven obrestnih mer s konca poletja 2004 priblizala 3% in se na tej ravni ohranila do  devizne vloge negativna.

konca leta 2005. Slovenske obrestne mere za kratkorocne tolarske vloge so bile v

povprecju lanskega leta za 1,2 odstotne tocke visji kakor v evroobmocju. Ob koncu leta se

je omenjena razlika znizala pod odstotno tocko. Razlika med domacimi in tujimi

obrestnimi merami za devizne vloge enakih rocnosti je bila lani podobna predlanski in je

bila v povprecju na ravni —0,6 odstotne tocke, kar pa dolgoro¢no ni vzdrzno.

Potem ko se je raven tolarskih obrestnih mer pri domacih bankah za vloge nad enim letom
po vstopu Slovenije v ERM2 ustalila na ravni okrog 4%, se je dinamika zniZzevanja
obrestnih mer na tem delu trga upocasnila. Obrestna mera za dolgoro¢ne vloge se je do
konca leta 2005 znizala na okrog 3%, razlika med tolarskimi obrestnimi merami za
dolgoroéne vloge in obrestnimi merami evroobmocja pa se je lani v povpre¢ju znizala Se
za 0,6 odstotne tocke, na okrog eno odstotno tocko. V zadnjih mesecih leta 2005 se je
omenjena razlika znizala pod odstotno tocko. Nasprotno se je negativna razlika med
obrestnimi merami za dolgoroéne devizne vloge v Sloveniji in v evroobmocju lani
vseskozi znizevala in bila ob koncu leta le pozitivna.

Slika 2.6: Primerjava slovenskih obrestnih mer za vloge do enega leta z obrestnimi
merami v evroobmocju v odstotkih
11% 1 4% 2,0
10% TOLARSKE OM NA VLOGE do 1 leta Razlika v odst. 10 DEVIZNE OM NAVLOGE do 1 leta Razika v odst.
0% tockah (desno) 9 - to¢kah (desno) 15
8% — Slovenija 8 — Slovenija
7% — Evroobmogje ’ 3% — Evroobmotje *
6% 6
5% 5 05
4% 4 %~ —/—\/\———’/ 00
3% — !
o QDR .| 0, 2% \“’\_,._»v—-—/-"/ 05
1% 1
0% 0 1% -1,0
2003 2004 2005 2003 2004 2005

Vir: Banka Slovenije

8V razpolozljivem dohodku prebivalstva so zajete izpladane neto plage, drugi prejemki iz delovnega
razmetja in socialni prejemki.
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Slika 2.7: Primerjava slovenskih obrestnih mer za vloge nad enim letom z
obrestnimi merami v evroobmodju v odstotkih

1% " 4,0% 2,0

o, Razlika v odst. Razlik dst.
10% TOLARSKE OM NA VLOGE nad 1 letom totkah (desno) | 1° DEVIZNE OM NAVLOGE nad 1 letom todkah (desro)

% 3,5% 15
o% — Slovenija ° — Slovenija
8% 8
7% — Evroobmocje 7 3.0% — Evroobmocje 10
6% 6

2,5% 0,5

5% 5 \ W
4% - 4 20% PRp A 00
o S 3 \/\/\/

Y -
2% 2 1,5% 05
1% 1
0% 0 1,0% -1,0

2003 2004 2005 2003 2004 2005
Vir: Banka Slovenije

Regionalne razlike v
dinamiki cen nepremiénin so
se zmanjSale, razlike v ravni

cen pa ostajajo velike.

12

2.4 Nepremicninski trg

Slovenski nepremicninski trg se je v preteklih letih v delu stanovanjskih in komercialnih
nepremicnin gibal z razlicno dinamiko. V letu 2005 so se zmanjsale regionalne razlike v
dinamiki rasti cen stanovanjskih nepremic¢nin med Ljubljano z okolico in preostalim
delom drzave. Razlike v ravneh cen stanovanj med ljubljansko urbano regijo’ in preostalo
Slovenijo so ostale relativno velike'.

Slika 2.8: Medletne stopnje rasti oglasevanih cen stanovanj v Ljubljani v odstotkih
20%

— Garsonjere
— Enosobna stanovanja

0,
15% Dvosobna stanovanja
— Trisobna stanovanja

10%

50/0

00/0 /
'50/0

2001 2002 2003 2004 2005
Vir: SLONEDP, lastni prera¢uni

Hitra rast cen stanovanj v Ljubljani se je v drugi polovici leta 2004 nekoliko umirila in
ponovno povecala proti koncu leta 2005, ko so se medletne stopnje rasti cen stanovanj
dvignile nad 10%. NajhitrejSo rast v preteklih letih so dosegala manjsa, zlasti enosobna
stanovanja, katerih cena se je v letu 2004 povecala za 19,1%. Najvecje povecanje stopenj
rasti cen v letu 2005 pa so dosegla veéja stanovanja. Njihove cene so se povecale za
dobrih 14%. Na trgu komercialnih nepremi¢nin v Ljubljani se cene pisarn v letu 2005, po
precej$nji volatilnosti v preteklih letih, niso bistveno spremenile. Njihove cene so se
povecale za 5,5%. Obcutne razlike v ravneh cen so tudi med samo prestolnico in njeno
okolico. Cene stanovanj so v okolici Ljubljane v letu 2005 vecinoma rasle hitreje kakor
cene v glavnem mestu. Gospodinjstva so zaradi zelo visokih cen stanovanj v Ljubljani
povecala povprasevanje po nepremicninah v njeni okolici.

Regionalne razlike v ravneh cen so se v letu 2005 glede na predhodno leto Se nekoliko
povecale. To velja predvsem za primerjavo cen stanovanj med glavnim mestom oziroma
ljubljansko urbano regijo ter povprecjem za celotno drzavo oziroma 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 ostalih 11 regij nivoja 3. Ljubljansko urbano
regijo nadalje razdelimo na Ljubljano mesto in okolico Ljubljane.
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Tabela 2.7: Medletne stopnje rasti cen nepremi¢nin v odstotkih
2001 2002 2003 2004 2005 20051 200511 2005 11l 2005 IV
Stopnje rasti oglaSev anih cen stanovanj in pisarn v Ljubljani (v %)
Garsonjere 8,7 -1,1 14,7 6,5 13,5 10,9 13,5 13,5
Enosobna stanov anja 2,2 2,1 6,2 19,1 11,3 12,6 10,0 11,3
Dvosobna stanov anja 9,7 -2,6 17,0 11,4 12,6 8,2 11,6 12,6
Trisobna stanov anja -2,4 6,8 12,0 8,6 14,2 2,5 3,7 14,2
Pisarne -0,8 12,7 5,9 5,5 5,5 0,9 2,7 5,5
Stopnje rasti transakcijskih cen stanovanj (v %)

Stanov anja — Ljubljana mesto 12,7 11,4 9,0 12,7
Stanov anja — okolica Ljubljane 7,3 18,4 14,7 7,3
Stanov anja — ljubljanska urbana regija (SKTE 2) 11,1 12,1 9,4 11,1
Stanov anja — preostala Slov enija (SKTE 2) 11,7 10,9 10,8 11,7
Vir: SLONEP, DURS, Banka Slovenije, lastni preracuni
Tabela 2.8: Indeks regionalnih razlik v ravneh cen stanovanj''

Slovenija Ljubljanska urbana regija Ljubljana mesto Okolica Ljubljane Preostala Slov enija
2004 100,0 145,8 158,3 75,2
2005 100,0 148,0 160,8 75,5
Vir: DURS, Banka Slovenije, lastni preracuni

Vzdrinost ravni cen

Vzdrznost ravni cen stanovanj je odvisna od razmerja med dejanskimi in temeljnimi
cenami, t.j. cenami, ki so upravicene z ekonomskimi in institucionalnimi temelji. V skladu
z razpolozljivostjo podatkov za relativno kratko ¢asovno obdobje smo izracunali dva
kazalnika, ki kaZeta na vzdrznost ravni cen na nepremi¢ninskem trgu v Ljubljani'?. Ta dva
kazalnika sta dostopnost stanovanj in razmerje med ceno in najemnino stanovanj, na
podlagi katerega smo izracunali temeljno ceno za stanovanja.

Dostopnost stanovanj, izrazena z razmerjem med ceno stanovanj v Ljubljani in letno
drseco sredino povpreénih mesecnih neto plac, se je zacela po letu 2002 zmanjSevati, kar
je posledica hitre rasti cen stanovanj, ki jim rast neto pla¢ ni sledila. Relativno se je
najbolj zmanjsSala dostopnost dvosobnih in enosobnih stanovanj, katerim sledi dostopnost
trisobnih stanovanj in garsonjer. V letu 2005 se je zaradi hitre rasti cen najbolj zmanjSala
dostopnost vecjih stanovanj. Za nakup dvosobnega stanovanja v Ljubljani je bilo ob
koncu leta 2005 treba nameniti 33 povpre¢nih mesecnih neto plac¢ ve¢ kakor ob koncu leta
2002. Zmanj$anje dejanske dostopnosti stanovanj ni bilo tako veliko, saj se je hitra rast
cen kompenzirala z znizevanjem ravni obrestnih mer in s podaljSevanjem ro¢nosti
stanovanjskih posojil.

Slika 2.9: Razmerje med ceno stanovanj v Ljubljani in letnimi drse¢imi sredinami
povpreénih meseénih neto pla¢ za Ljubljano
180
— Garsonjere
— Enosobna stanovanja
160

Dvosobna stanovanja
— Trisobna stanovanja

140
120
100
N M‘
60
2001 2002 2003 2004 2005
Vir: SLONEP, SURS, Banka Slovenije, lastni preracuni

' Regionalne razlike v ravneh cen za obravnavani leti so izratunane iz povpredja transakcijskih cen
posameznih Cetrtletij.

12 Samo na podlagi vrednosti kazalnikov ne moremo govoriti o obstoju balona na nepremi¢ninskem
trgu. Pri njihovi interpretaciji se je treba zavedati tudi omejitev povezanih s kakovostjo podatkov.
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Razmerje med cenami in
najemninami stanovanj se

14

poveluje.

Kazalnik P/E kaZe na
precenjenost manjsih
stanovanj.

Najemnine stanovanj v Ljubljani so lani, podobno kot v letu 2004, rasle pocasneje kot
cene stanovanj. Razmerje med cenami in najemninami se je glede na leto 2004 Se
nekoliko povisalo. Pri tem dosegajo obcutno visja razmerja manjSa stanovanja. Za nakup
garsonjere v Ljubljani je bilo ob koncu leta 2005 v popre¢ju treba nameniti dobrih 18
letnih najemnin, za enosobno stanovanje slabih 20, za dvosobno dobrih 16 in za nakup
trisobnega stanovanja slabih 16 letnih najemnin, medtem ko je bilo treba ob koncu leta
2004 nameniti za garsonjero dobrih 17, za enosobno stanovanje slabih 18, za dvosobno
slabih 16 in za trisobno dobrih 15 letnih najemnin.

Slika 2.10: Medletne stopnje rasti letnih drsecih sredin cen in najemnin enosobnih
stanovanj v odstotkih ter razmerje med ceno in najemnino v Ljubljani
(P/E)
25 25%
P/E  — Cene stanovanj (desno) — Najemnine stanovanj (desno)
20%
20
15%
15 10%
50/0
10
0%
5 -5%
2001 2002 2003 2004 2005
Vir: SLONEDP, lastni prera¢uni

Pri izraCunu temeljnih cen stanovanj na podlagi vrednosti razmerja med ceno in
najemnino za stanovanje (P/E)"® smo upostevali povpre¢no vrednost P/E iz obdobja
1995-2000" in iz podatkov o visini najemnin izradunali temeljne cene za obdobje 2001—
2005. Dejanske cene pri manjsih stanovanjih precej presegajo temeljno ceno. Velikost
odstopanja se je v letu 2005 Se nekoliko povecala. Dejanske cene vecjih stanovanj so se
od konca leta 2002 naprej gibale pod temeljno, le v zadnjem Cetrtletju 2005 so nekoliko
presegle temeljno ceno.

Slika 2.11: Razmerje med dejanskimi in temeljnimi cenami, izraCunanimi na podlagi
razmerja med cenami in najemninami stanovanj za Ljubljano, v odstotkih

160%
— Garsonjere
140% — Enosobna stanovanja
Dvosobna stanovanja
— Trisobna stanovanja
120%
100% \/ %K/\A/
80%
60%
40%
2001 2002 2003 2004 2005
Vir: SLONEDP, lastni prera¢uni

"% Pri izraGunu kazalnika P/E za nepremiéninski trg smo za ceno (P) upostevali povpreéno ceno na
kvadratni meter stanovanja, za donos (E) pa letno najemnino na kvadratni meter. Temeljna cena je
tista vrednost nepremicnine, ki naj bi bila, ob danih ekonomskih in institucionalnih temeljih,
dolgoroéno vzdrzna. Izracunamo jo tako, da povpre¢no vrednost kazalnika P/E v preteklem
obdobju pomnoZzimo z letno najemnino na kvadratni meter.

Za natanénejsi izraCun temeljne cene bi morali za izracun povprecja 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 pricakovali kvecjemu nizje povprecje razmerja P/E in e vecjo precenjenost stanovanj po
tem kazalniku.
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Na podlagi obCutnega poveCanja razmerja med ceno stanovanj in neto placami ter
razmerja med dejanskimi in temeljnimi cenami ocenjujemo, da so manjSa stanovanja v
Ljubljani precenjena. Za vecja stanovanja tega ne moremo trditi, saj se njihove trzne cene
vse od konca leta 2002 gibljejo pod temeljno ceno.

Dejavniki cen nepremicnin

V zadnjih letih je priSlo do poveCanega neskladja med ponudbo in povprasevanjem po  Odziv ponudbene strani na
stanovanjih, kar se je zaradi neelasticnosti ponudbe na kratek rok odrazilo v poveanju  neskladje med ponudbo in
cen stanovanj. Ponudba na stanovanjskem trgu se le pocasi prilagaja povprasevanju, zato  povprasevanjem po

lahko cene stanovanj kratkoro¢no obcutneje odstopajo od dolgoro¢nih ravnoteznih ravni.  stanovanjih.

Po daljsem obdobju naras€anja cen nepremicnin je v zadnjih dveh letih v Sloveniji opaziti

dolocen odziv ponudbene strani, kar je razvidno iz visokih medletnih stopenj rasti bruto

investicij v stanovanjske zgradbe v letih 2004 in 2005, iz poveCanega Stevila izdanih

gradbenih dovoljenj ter povecanega Stevila dokoncanih stanovanj v letu 2004 glede na

leto 2003. V prihodnjih letih lahko na podlagi tega s precej$njo verjetnostjo pri¢akujemo

povecano ponudbo novih stanovanj, kar naj bi vplivalo na umirjanje stopenj rasti cen.

Vendar se moramo ob tem zavedati tudi omejitev, povezanih z zmogljivostmi gradbenega

sektorja in nezadostno ponudbo stavbnih zemljis¢. Po nekaterih ocenah naj bi bili v

Sloveniji v prihodnjih letih sposobni z novogradnjami in prenovo starih stanovanj

pridobiti najve& 8000 stanovanj letno'”. Eden izmed ciljev Nacionalnega stanovanjskega

programa iz leta 2000 je, do leta 2009 doseci gradnjo najmanj 10.000 stanovanj letno, kar

bo tezko dosegljivo. To potrjuje tudi velika razlika med dejanskim S$tevilom na novo

zgrajenih stanovanj in na¢rtovanim $tevilom iz Nacionalnega stanovanjskega programa.

Tabela 2.9: Stanovanjski sklad, dokoncana stanovanja, izdana gradbena dovoljenja in
bruto investicije v stanovanjske zgradbe
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Ocena stanov anjskega sklada
Stevilo stanov anj! 709.825 716.402 722.924 730.064 736.420 743.424
Stevilo stanovanj na 1000 prebivalcev 357 360 363 366 369 372
Nov ogradnje vkljuéno s povecavo in spremembo namembnosti
Stevilo novih stanov anj 5.446 6.751 6.715 7.265 6.567 7.004
St. novih stanovanj na 1000 prebiv alcev 2,74 3,39 3,37 3,64 3,29 3,51
Povrsina (m?) 607.468 745.194 778.817 824.608 746.517 761.430
Izdana gradbena dov oljenja
Stevilo stanovanj 5.634 5.339 5.168 5.080 6.122 7.002 7.003
Povrsina (m?) 685.650 636.424 606.262 597.366 711.385 793.200 861.179
Nacionalni stanov anjski program iz leta 2000
Nacrtovano Stevilo stanovanj 6.200 6.550 6.950 7.400 7.950 8.550
Stopnje rasti (v %)

Bruto inv esticije v stanov anjske zgradbe 14,3 -4,0 7,0 8,5 -8,0 15,7 20,5

Opomba: 'V stanovanjskem skladu so upoitevana naseljena in za¢asno nenaseljena stanovanja za
stalno uporabo.
Vir: SURS, Nacionalni stanovanjski program, lastni preracuni

Pomemben vpliv na ponudbo stanovanj ima tudi velikost obstojeCega stanovanjskega  Prepodasno narascanje
sklada. V Sloveniji je Stevilo stanovanj na tiso¢ prebivalcev v letu 2002 znaSalo 366 enot,  §tevila stanovanj.
kar je ob&utno pod povpredjem EU15 iz leta 2002, ki je znagalo 490'® stanovanj na tiso¢

prebivalcev. Stevilo stanovanj na tisoé prebivalcev naj bi se z nara$¢anjem

razpolozljivega dohodka gospodinjstev priblizevalo ravni drzav EU. V Sloveniji se Stevilo

stanovanj na 1000 prebivalcev sicer povecuje, povprecno letno neto povecanje

stanovanjskega sklada'” je v obdobju 1999-2004 znagalo 3,25 stanovanj na 1000

prebivalcev. V letu 2002 je bilo zgrajeno 3,64 stanovanj na tiso¢ prebivalcev, kar je manj

kakor v veéini starih drzav ¢lanic EU in ve¢ kakor v veéini novih ¢lanic. Glede na

trenutna neto povecanja Stevila stanovanj na tiso¢ prebivalcev v primertjavi z drzavami

EUI5 na omenjenem podroju dejansko ne prihaja do konvergence. Nadaljnje

priblizevanje slovenskega BDP na prebivalca k povprecju EU bo vplivalo na povecanje

povprasevanja, kar se bo ob nezadostni rasti Stevila novogradenj odrazilo $e v dodatnem

pritisku na cene.

'3 Banovec T.: Ali imamo v Sloveniji preveé ali premalo stanovanj? Poslovanje z nepremiéninami:
16. tradicionalni posvet (Zbornik referatov). Ljubljana: GZS, 2005.

'® Housing Statistics in the European Union 2004, 2005 in lastni preraduni.

7 Neto povedanje je razlika med Stevilom novogradenj in zmanjSanjem obstojedega sklada
stanovanj.
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Na strani povprasevanja po stanovanjih se je znizevanje inflacije in povecevanje
konkurence med bankami odrazilo v nizjih obrestnih merah in povecani ponudbi
dolgorocnejsih stanovanjskih posojil. Nekoliko manj izrazit trend znizevanja tolarskih
obrestnih mer za stanovanjska posojila kot v letu 2004 se je nadaljeval tudi v letu 2005.
Povprecna tolarska obrestna mera za stanovanjska posojila je bila ob koncu leta 2005 za
1,2 odstotne tocke nizja kakor ob koncu leta 2004. Devizne obrestne mere za stanovanjska
posojila so bile ve¢ji del leta 2005 nekoliko nizZje kakor v letu 2004. V zadnjih dveh
mesecih leta 2005 so se devizne obrestne mere za stanovanjska posojila vrnile na raven,
znacilno za vecji del leta 2004, kar je predvsem posledica decembrskega dviga obrestnih
mer ECB.

Slika 2.12: Primerjava slovenskih obrestnih mer za stanovanjska posojila
gospodinjstvom z obrestnimi merami v evroobmod¢ju v odstotkih
14 14% 9
13 13% DEVIZNE OM ZA STANOVANJSKA POSOJILA §
Razika v odst. tockah = 1o 12% Favzhka v odst. 8
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Vir: Banka Slovenije

V letu 2005 so se medletne stopnje rasti obsega stanovanjskih posojil $e dodatno okrepile
in ob koncu leta presegle 45%. Nadaljevanje takih trendov v daljSem obdobju bi, brez
ustrezne rasti ponudbe stanovanj, lahko povzrocilo obCutno oddaljitev cen stanovanj od
njihovih temeljnih vrednosti. Visje rasti stanovanjskih posojil so vplivale tudi na povecan
obseg prometa na nepremi¢ninskem trgu, ki so ga opravila gospodinjstva, in sicer kar za
33,6% v letu 2005.

Slika 2.13: Medletne stopnje rasti obsega stanovanjskih posojil in obsega prometa z
nepremiéninami, ki so ga opravila gospodinjstva, v odstotkih'®
55%
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Vir: Banka Slovenije, Nepremi¢ninski informator 2005/X1I (GZS et al.), lastni preracuni

Naslednji razlog za povefan obseg prometa in poveCanje cen je v pricakovanem
povecanju stopnje DDV za nova stanovanja z 8,5% na 20% v letu 2008. Gospodinjstva so
pri¢akovanja o povecanju cen novih stanovanj deloma Ze anticipirala, kar se je odrazilo
tudi v rasti cen starih stanovanj. Prihodnja sprememba v davéni obravnavi novih
stanovanj bo zelo verjetno prispevala k rasti cen tudi v letu 2006.

Pomemben ucinek na velikost povprasevanja po stanovanjih imajo tudi davéne olajsave
za nakup stanovanja, ki v kombinaciji z izredno majhnim trgom najemniskih stanovanj

' Obseg prometa je ocenjen na podlagi podatkov o platanem 2% davku na promet nepremiénin. Za
leto 2005 je ocena narejena na podlagi primerjave prometa v prvih treh Cetrtletjih leta 2005 s
prometom v prvih treh Cetrtletjih leta 2004. V prometu na nepremi¢ninskem trgu ni zajeta prodaja
novih stanovanj. V nadaljevanju poglavja se obseg prometa na nepremi¢ninskem trgu nanasa na
transakcije, ki so jih opravila gospodinjstva.
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spodbujajo lastnistvo pred najemom'®. K nadaljnji krepitvi povprasevanja, kljub relativno
nespremenjenemu Stevilu prebivalcev, prispeva trend zmanj$evanja povpreénega Stevila
oseb na gospodinjstvo. Povpre¢na velikost gospodinjstva se je v obdobju 1991-2002
zmanjsala s 3 na 2,8 ¢lana, kar je Se vedno obcutno nad povpre¢jem EU15, ki je leta 2002
zna$alo 2,3 ¢lana. Trend zmanjSevanja povprecne velikosti gospodinjstev se pri¢akuje tudi
v prihodnje in naj bi najmanj izni¢il u¢inek zmanjSevanja §tevila in deleza prebivalstva v
starostni skupini od 30 do 44 let, ki najve¢ povprasuje po stanovanjih.

Na zmanj$evanje neskladja med ponudbo in povprasevanjem naj bi v omejenem obsegu
vplivala tudi predvidena uvedba davka na nepremicnine, ki naj bi predvsem povecala
ponudbo na trgu lastniskih in najemniskih stanovanj, do doloCene mere pa verjetno
zmanjsala tudi povprasevanje, zlasti po vecjih in s tem bolj obdavcenih stanovanjih. Poleg
tega naj bi davek v omejenem obsegu vplival tudi na povecano ponudbo nezazidanih
stavbnih zemljiS¢. Za pobiranje davka na nepremicnine je najprej treba sprejeti ustrezno
zakonsko podlago za vzpostavitev registra nepremicnin in evidenco trga nepremicnin.
Izvesti bo treba mnozi¢no vrednotenje nepremicnin, kar bo omogocilo dolocanje
posplosene trzne vrednosti, ki se bo uporabljala za dolo¢itev davéne osnove. Davéna
stopnja naj bi bila nizka, tako da bo zmanjSevanje razkoraka med ponudbo in
povprasevanjem na stanovanjskem trgu, iz naslova davka na nepremicnine, dolgotrajno.

S podatki o obsegu prometa na nepremicninskem trgu, kjer kot kupci nastopajo  Povecano povprasevanje
nerezidenti, ne razpolagamo, vendar po poroCanju nepremicninskih agencij take  nerezidentov.
transakcije predstavljajo Se majhen del prometa. PovpraSevanje tujcev naj bi se po

podatkih nepremi¢ninskih agencij v lanskem letu nekoliko okrepilo. Tujci povprasujejo

predvsem po nepremi¢ninah v turistiCnih krajih in starej$ih objektih na podezelju. V

prihodnje lahko, zaradi zelo verjetne upocasnitve ali celo negativnih rasti cen nepremiénin

v nekaterih evropskih drzavah s precenjenimi nepremic¢ninami, pri¢akujemo povecano

povprasevanje nerezidentov po nepremic¢ninah v Sloveniji. Slednje bi ze lahko sklepali pri

britanskih kupcih, ki naj bi bili po izjavah nepremicninskih agentov, poleg rezidentov

Avstrije in Italije, med najpogostejsimi tujimi kupci slovenskih nepremicnin.

Na podlagi analize dejavnikov ponudbe in povprasevanja ocenjujemo, da je pretekli
razvoj na stanovanjskem trgu vzdrZen in ne obstaja nevarnost za nenaden padec cen
nepremicnin. Hitro zniZevanje obrestnih mer in podaljSevanje rocnosti posojil je v
preteklih letih prek vecjega obsega stanovanjskih posojil v kombinaciji s $e nekaterimi
drugimi dejavniki povzrocilo hitro rast cen stanovanj. V zadnjem casu je sicer prislo do
vecjega odziva ponudbe, vendar zmogljivosti gradbenega sektorja in trenutna
razpolozljivost stavbnih zemljis¢ ne omogocajo takega povecanja Stevila novogradenj, da
bi ponudba v bliznji prihodnosti lahko presegla povprasevanje po stanovanjih in vplivala
na znizanje cen. Na podlagi dejavnikov ponudbe in povprasevanja po stanovanjih
pricakujemo umirjanje dinamike rasti cen stanovanj, vendar obstaja tveganje, da se bo z
nadaljnjim hitrim naras¢anjem stanovanjskih posojil in nezadostnem naras€anju ponudbe
stanovanj hitra rast cen stanovanj nadaljevala tudi v prihodnje.

Nakup stanovanja Kot alternativa finanénim naloZbam

V preteklih treh letih so se stanovanja v Sloveniji oziroma njenem glavnem mestu  Investicija v stanovanje se je
izkazala kot relativno donosna nalozba. Rast njihovih cen in prihodki iz najemnin niso  izkazala kot donosna
zadostovali samo za odplacevanje mesecnih anuitet, temve¢ so v obdobju 2003—2005  naloZba.

lastnikom prinasali Se dodaten zasluzek.

Za ponazoritev privlaénosti nakupa stanovanja kot investicijske dobrine smo za vsako
posamezno leto v obdobju 2003-2005 izracunali donos investicije v dvosobno stanovanje
v Ljubljani, pri ¢emer smo predpostavili, da posameznik financira nakup stanovanja
izkljuéno s posojilom ali v celoti z lastnimi sredstvi. Ce se je posameznik na zaGetku leta
odlo¢il za investicijo v dvosobno stanovanje, ki jo je v celoti financiral s stanovanjskim
posojilom?, je bil donos* v vseh treh letih pozitiven. Pri vrednotenju investicije v
stanovanje smo med prihodki uposStevali mesecne najemnine in poveCanje vrednosti

' Kupec stanovanja lahko 15 let od nakupa uveljavlja davéno olajsavo za pladane zneske z
namenom resitve lastnega stanovanjskega problema. Placani zneski obsegajo lastna sredstva in
zneske glavnice ter obresti za stanovanjsko posojilo. OlajSava znaSa najve¢ 4% letne davéne
osnove zavezanca. Poleg tega se lastniku stanovanja oziroma hiSe, v okviru olajSave za sploSne
namene, S¢ dodatno zmanjSa davéna osnova do viSine 2% za placila povezana z vzdrzevanjem
stanovanj in stanovanjskih his.

? Razmerje med visino posojila in vrednostjo nepremiénine (LTV) je dejansko pod 100%, kar od
kupca stanovanja zahteva investiranje tudi lastnih sredstev.

2! Donos je izra¢unan po metodi diskontirane neto sedanje vrednosti.
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posojil.

stanovanja v posameznem letu (nerealizirani kapitalski dobicek), med odhodki pa smo
upostevali meseéna odplaéila posojila. Ce je posameznik nakup stanovanja financiral z
lastnimi sredstvi, smo v izraunu donosa upostevali mesecne najemnine in povecanje
vrednosti stanovanja v posameznem letu ter ob upoStevanju oportunitetnih stroskov v
visini povprecnih letnih obrestnih mer za vezane vloge nad enim letom dobili kazalnik
donosnosti nalozb v stanovanja. Ta je primerljiv z donosi drugih finan¢nih nalozb, kjer
smo pri izraCunu donosa prav tako upostevali oportunitetne stroske v visini povpreénih
letnih obrestnih mer za vezane vloge nad enim letom. Nakup stanovanja in njegova oddaja
sta se izkazala kot najbolj$a naloZba, razen leta 2004, ko je rast cen vrednostnih papirjev
na kapitalskem trgu, merjena z SBI20, dosegla nekoliko vi§jo donosnost.

Tabela 2.10:  Donosnost investicij v stanovanje v Ljubljani ob upostevanju odplacila
posojil in primerjava donosnosti nalozb v stanovanje z drugimi oblikami
finanénih nalozb po metodi diskontirane neto sedanje vrednosti v

odstotkih™
(v %) Nakup stanov anja Inv estiranje lastnih sredstev
s posojilom Stanov anje Indeksi kapitalskega trga

TOM+r SIOM SBI20 BIO VEPVS
2003 11,63 12,82 26,84 9,85 -1,37 9,37
2004 3,53 4,49 17,33 19,82 -0,04 13,15
2005 3,93 4,01 16,94 -8,36 -2,08 4,09
Vir: SLONEP, Banka Slovenije, SURS, LISE, Vzajemci.com, lastni preracuni

Nakup stanovanja je bil in Se vedno ostaja zelo privlacna alternativa finan¢nim nalozbam,
zlasti po neugodni izkusnji s slovenskim borznim trgom v letu 2005. Po daljSem obdobju
narascanja cen stanovanj gospodinjstva obravnavajo stanovanja kot zelo varno in donosno
obliko dolgoro¢nega varéevanja. V zadnjih dveh letih je opaziti hitrejSo rast obsega
prometa na nepremi¢ninskem trgu, ki je v letih 2004 in 2005 obcutno presegala stopnje
rasti obsega prometa na kapitalskem trgu. Medtem ko je na nepremic¢ninskem trgu prislo
do povecanja stopnje rasti obsega prometa, se je stopnja rasti obsega prometa na
organiziranem kapitalskem trgu v letu 2005 nekoliko zmanjSala. Posledi¢no se je
zmanjSala razlika med obsegom transakcij na nepremi¢ninskem trgu in obsegom prometa
na kapitalskem trgu, in sicer s 140 mrd SIT v letu 2004 na slabih 98 mrd SIT v letu 2005.
V letu 2005 je obseg prometa na nepremicninskem trgu dosegel 78% obsega prometa na
kapitalskem trgu, medtem ko je $e leta 2002 predstavljal samo 40% obsega prometa na
slovenskem kapitalskem trgu.

Slika 2.14: Medletne stopnje rasti obsega prometa na kapitalskem in
nepremicninskem trgu ter razmerje med obsegom prometa na obeh trgih v

odstotkih
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Vir: Nepremicéninski informator 2005/XII (GZS et al.), LISE, lastni prera¢uni

Povecanje obsega prometa na nepremi¢ninskem trgu je v glavnem pojasnjeno z velikim
obsegom novo odobrenih stanovanjskih posojil. Bancni sistem jih je v celotnem letu 2005
odobril kar za 59% ve¢ kakor v letu 2004. Velika vecina nakupov nepremicnin, ki so jih
opravila gospodinjstva, se je nedvomno financirala z najetimi posojili pri bankah in
lastnimi sredstvi. Del sredstev iz vezanih vlog in s trga vrednostnih papirjev se je prelil na
nepremicninski trg. Dolo¢en del gospodinjstev je zaradi nizkih obrestnih mer, padca cen
vrednostnih papirjev v letu 2005 in visokih donosov investicij v nepremi¢nine v preteklih

22 Tzraduni so narejeni za 60m’ veliko stanovanje v Ljubljani. Za izratun donosnosti se uposteva cena
stanovanja na zacetku posameznega leta.
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letih povecal obseg nalozb v nepremicnine. S podatki o nakupu stanovanj za takoj$njo
oddajo sicer ne razpolagamo, vendar lahko glede na zgoraj omenjene razloge
pri¢akujemo, da se bo njihov delez v prihodnje nekoliko povecal.

Tabela 2.11:  Gibanje vezanih vlog in alternativnih finanénih nalozb gospodinjstev,
obseg prometa na nepremi¢ninskem in kapitalskem trgu ter sprememba
stanja stanovanjskih posojil

2002 2003 2004 2005
(v mrd SIT)
Sprememba stanja v ezanih vlog gospodinjstev brez vlog na v pogled 151,9 61,1 127,3 -102,4
Sprememba stanja alternativ nih finan¢nih nalozb gospodinjstev 239,7 184,1 319,5 192,5
Obseg prometa na kapitalskem trgu 475,1 339,9 396,7 440,8
Obseg prometa na nepremi¢ninskem trgu 189,9 210,1 256,5 342,6
Sprememba stanja stanov anjskih posaojil 24,7 31,7 54,5 102,5
Stopnije rasti (v %)

Vezane vloge gospodinjstev brez vlog na v pogled 14,0 4,9 9,8 -7,2
Alternativ ne finan¢ne nalozbe gospodinjstev 32,1 18,7 27,3 12,9
Obseg prometa na kapitalskem trgu 39,2 -28,5 16,7 11,1
Obseg prometa na nepremi¢ninskem trgu 21,0 10,6 22,1 33,6
Vir: Banka Slovenije, Vzajemci.com, Nepremi¢ninski informator 2005/X1I (GZS et al.), AZN, LISE, lastni preracuni

Okvir 2.2: Vpliv gibanja cen nepremicnin na finan¢no stabilnost

Za nepremicninski trg je znacilno procikliéno gibanje, ki je posledica mo¢ne povezanosti med gibanjem cen nepremicnin
in kreditnim ciklom, do katere pride zaradi dolzniskega financiranja nakupa in izgradnje nepremic¢nin. V Sloveniji sicer
Se nimamo izdaj obveznic, ki bi imele kritje v hipotekarnih posojilih. Vendar bo na osnovi v zacetku leta 2006 sprejetega
zakona o hipotekarni in komunalni obveznici tudi pri nas prislo do razvoja hipotekarnega bancnistva, za katerega je
znacilno, da se posojilna sposobnost bank z naras¢anjem vrednosti nepremi¢nin pod hipoteko povecuje. Narasanje cen
nepremicnin sicer tudi v banénih sistemih brez hipotekarnih bank, prek premozenjskega uéinka, privede do povecanja
kreditne sposobnosti kreditojemalcev in do izbolj$anja bilanc bank, ki ob razpolozljivih virih sredstev povecajo
pripravljenost za odobravanje posojil. V fazi gospodarske ekspanzije pogosto tudi prihaja do rahljanja kreditnih
standardov in posledicno do cezmernega oziroma odobravanja preve¢ ugodnih posojil. V ¢Easu naraScanja cen
nepremicnin, ob zadostnih virih sredstev bank, prihaja do vecje razpolozljivosti kreditov in do dodatnega povprasevanja
po nepremicninah. Njihove cene se zato Se dodatno povecajo. Nasproten scenarij se odvija ob zniZevanju cen na
nepremicninskih trgih, ko pride zaradi zmanjSevanja obsega ban¢nih posojil do Se dodatnega padca cen nepremicnin.

Na razpoloZljivost stanovanjskih posojil in posredno na povprasevanje po nepremi¢ninah vpliva vi§ina nominalnih
obrestnih mer, ki so odvisne tudi od pricakovane inflacije. Pomembno je, kaks$na je nominalna obrestna mera ob
odobritvi posojila. Visja kakor je nominalna obrestna mera v trenutku najetja posojila, ob nespremenjenem znesku
posojila, vi§ja je nominalna vrednost mesecne anuitete. Ob dani ravni pla¢ je pri vi§jih nominalnih obrestnih merah
razmerje med nominalnim zneskom anuitete in nominalno plago vi§je. Ce je razmerje med nominalno anuiteto in
dohodkom pomemben kriterij pri odobravanju posojil, bodo gospodinjstva pri visji inflaciji tezje najemala stanovanjska
posojila

Najpomembnejsi kriterij odobravanja posojil v Sloveniji je prav razmerje med nominalno anuiteto in mese¢nim
dohodkom. V amortizacijskem nacrtu so izraCunane mesecne anuitete na podlagi viSine trenutne nominalne obrestne
mere. Ce je slednja visja, bo mesecni znesek anuitete visji, kar bo zmanjSalo dostopnost stanovanjskih posojil.

Vkljucevanje cen stanovanj oziroma nepremicnin, v izracun inflacije, bi v obdobju naras¢ajocih cen stanovanj, ob vsem
drugem nespremenjenem, povecalo inflacijo in s tem nominalne obrestne mere. ZmanjSala bi se dostopnost stanovanjskih
posojil in zavrla rast cen stanovanj. Obratna situacija bi bila v obdobju padanja cen stanovanj, ko bi se inflacija in
nominalne obrestne mere znizale, to pa bi povecalo dostopnost stanovanjskih posojil in posledicno zavrlo padec njihovih
cen. Vkljucitev indeksa cen nepremicnin oziroma stanovanj v CPI bi imelo kontraciklicen vpliv na nepremicninski trg,
kar je zaZeleno z vidika prepre¢evanja nastanka nepremi¢ninskih balonov oziroma lajSanja njihovih posledic.

1z slike 2.15 je razvidno, kako se je z znizevanjem inflacije in obrestnih mer povecevala dostopnost stanovanjskih posojil.
Razmerje med zacetno anuiteto ob najetju novega stanovanjskega posojila v posameznem mesecu in 12-mesecno drse¢o
sredino povpre¢nih mese¢nih neto pla¢ iz januarja 2003 se je znizevalo povsem v skladu z inflacijo. Ob upostevanju
nominalne rasti mese¢nih povprecnih neto plac se je obravnavano razmerje znizevalo Se obcutno hitreje.

Vkljucevanje cen nepremicnin v izracun inflacije vpliva tudi na sposobnost odplacila obstojecih posojil. Povecanje cen
nepremicnin bi se prek visje inflacije in obrestnih mer odrazilo v vi§jih anuitetah. V preteklosti so se v Sloveniji namre¢
odobravala predvsem posojila, katerih glavnica je revalorizirana s TOM. Povecanje inflacije bi se odrazilo v visjem
nominalnem znesku obrokov, vendar ne bi smelo ogroziti sposobnosti gospodinjstev za odplacevanje stanovanjskih
posojil, saj je bila politika odobravanja stanovanjskih posojil v preteklosti dovolj konzervativna. Delez stanovanjskih
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posojil, katerih glavnica je indeksirana s TOM, v vseh stanovanjskih posojilih gospodinjstvom je ob koncu leta 2005
znasal le $e 27,3%.

Slika 2.15: Razmerje med anuiteto za 10-letno stanovanjsko posojilo v visini 5 mio SIT in 12-mese¢nimi drsecimi
sredinami povprecnih mese¢nih neto pla¢ v odstotkih

0, 1 0,
50% — Delez anuitete v letni drseéi sredini 0%

mesecnih neto pla¢ iz januarja 2003

— Delez anuitete v tekocih letnih drsecih 9%
sredinah povpreénih mesecnih neto pla¢
45% — TOM (desno) 8%
=\ Medletne stopnje rasti 12-m povprecja 7%
\A neto pla¢ (desno)
40% N\/\_/\/\ \’J\ 6%
5%
35% 4%
3%
30% 2%
2003 2004 2005
Vir: Banka Slovenije, SURS, lastni prera¢uni

20 POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI



BANKA SLOVENIJE

3 SEKTOR PODJETLJ

3.1 Financiranje podjetij pri domacih bankah in neto
zadolZenost podjetij

Kreditiranje podjetij

Zadolzevanje podjetij se je zaCelo povecevati ze v letu 2003. Potem, ko je v letu 2004
ohranjalo razmeroma visoko rast, v povprecju 20,1%, se je ta v letu 2005 Se zviSala, na
23,1%. Narascajoca rast zadolzevanja podjetij pri bankah doma v lanskem letu je
posledica ohranjanja razmeroma visoke gospodarske aktivnosti in premika v nacinu
financiranja: iz zadolzevanja v tujini v zadolZevanje doma. ** Medtem ko je bil Se leta
2004 delez neto zadolzevanja podjetij pri bankah v tujini v strukturi celotnega neto
zadolzevanja eno tretjino, se je v lanskem letu ve¢ kakor prepolovil; na 14,5%. Kljub vigji
rasti zadolzenosti podjetij pri bankah v Sloveniji pa se skupni obseg zadolzevanja podjetij
prek posojil, torej doma in v tujini skupaj, ni bistveno spremenil. Povec¢anje obsega neto
zadolzevanja je bilo v letu 2005 491 mrd SIT, v predhodnem letu pa slabih 510 mrd SIT.

Tabela 3.1: Neto zadolzevanje podjetij doma in v tujini v mrd SIT
2001 2002 2003 2004 2005
(v mrd SIT)
Zadolzev anje podjetij pri bankah doma 228,7 115,7 314 341,1 419,9
od tega v tolarjih 139,9 6,7 138,8 77,3 -54
od tega devizno 88,8 109 175,2 263,8 473,9
Zadolzev anje podietij v tujini ' 108,1 136 124,7 168,7 71,3
kratkoro¢no 2,7 -2,9 16,3 -7,3 21,9
dolgoro¢no 110,7 138,9 108,4 176 49,4
Skupaj 336,8 251,7 438,7 509,8 491,2
(v %)
Struktura zadolZev anja 100 100 100 100 100
doma 68 46 72 67 85
v tujini 32 54 28 33 15
Valutna struktura 100 100 100 100 100
tolarsko 41,5 2,7 31,6 15,2 -11,0
devizno 58,5 97,3 68,4 84,8 111,0
Opomba: ' Vkljuduje tudi druge finanéne organizacije (DFO)
Vir: Banka Slovenije
Slika 3.1: Neto zadolzevanje podjetij pri domacih bankah (12-mesecne drsece vsote)
v mrd SIT
350

— Tolarska posojila skupaj
300 —— Kratkoro&na devizna posojila

—— Dolgoro¢na devizna posojila

250

200

150

100

50
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Vir: Banka Slovenije

3 Pri podatkih za posojila iz tujine gre za tokove, pri podatkih o posojilih slovenskih bank pa za
spremembe stanj.
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Tolarsko razdolZevanje
podjetij pri domacih bankah
in kréenje tolarskega
posojilnega trga.

Povecevanje neto
zadolZenosti podjetij pri
bankah glede na BDP.

ZniZevanje obrestnih mer v
Sloveniji se je upocasnilo.

22

Nadomescanje tujih virov financiranja podjetij z najemanjem deviznih posojil pri domacih
bankah se je v lanskem letu dodatno okrepilo. Povedano devizno kreditiranje je bilo
posledica znizevanja obrestnih mer domacih bank in je sovpadalo z njihovim
zadolZzevanjem v tujini. Domace devizno kreditiranje podjetij je v lanskem letu narascalo
z medletno stopnjo rasti 55,3%, medtem ko je bila stopnja rasti tolarskih posojil podjetjem
negativna v visini -5,0%. Okrepljeno devizno kreditiranje odraza razliko med tolarsko in
devizno obrestno mero ter pricakovanje uvedbe evra v letu 2007.

ZadolZenost podjetij pri bankah

Tabela 3.2: Posojila in vloge podjetij pri bankah v mrd SIT

Posojila Vloge Neto zadolZzenost Neto zadolZenost
podjetjem podijetij podjetij pri bankah v % BDP
(1) (2) (1-2)

dec.00 938,3 441,8 496,5 11,5

dec.01 1167,1 517,7 649,3 13,5

dec.02 1282,8 605,0 677,9 12,7

dec.03 1596,9 619,6 977,3 16,8

dec.04 1938,0 636,2 1301,8 20,8

dec.05 2357,9 744,6 1613,4 24,6
Vir: Banka Slovenije

Zaradi razmeroma zivahne gospodarske aktivnosti, premika v zadolzevanju podjetij iz
tujine k zadolZzevanju doma in povecevanja finanénega vzvoda podjetij se je neto
zadolzenost podjetij pri domacih bankah izrazito povecala v letih od 2003 do 2005.
Razmerje med stanjem najetih posojil podjetij pri bankah in njihovimi vlogami je ob
koncu leta 2004 preseglo vrednost 3, lani pa se je ustalilo nekoliko nad to vrednostjo.
Neto zadolZenost podjetij pri bankah glede na BDP ima trend zviSevanja ze daljSe
obdobje. V zadnjih petih letih se je neto zadolzenost podjetij povecala za dobrih 13
odstotnih tock, v zadnjem letu pa za 3,8 odstotne tocke na 24,6%, kar je odraz predvsem
dolzniskega financiranja podjetij pri bankah v Sloveniji.

Slika 3.2: Gibanje razmerja med stanjem najetih posojil podjetij pri bankah in
vlogami podjetij pri bankah
3,5
Stanje najetih posojil podijetij pri bankah / vioge podijetij pri bankah

3,0

2,5

2,0

1,5

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Vir: Banka Slovenije

3.2 Primerjava obrestnih mer financiranja podjetij doma in v
tujini

Primerjava obrestnih mer za tolarska posojila in posojila z devizno klavzulo z obrestnimi
merami v evroobmocju kaze, da se je razlika med obrestnimi merami najhitreje
zmanj$evala predvsem do vstopa Slovenije v teCajni mehanizem ERM2. Pozneje se je
znizevanje te razlike upocasnilo, zaradi pocasnejSega zniZevanja obrestnih mer v
Sloveniji.
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Konvergiranje posojilnih obrestnih mer podjetjem

Slika 3.3: Primerjava slovenskih obrestnih mer za posojila z obrestnimi merami v
evroobmocju v odstotkih in razlike med njimi v odstotnih to¢kah
1% 1" 1%

10% Raziika v odst. tockah (desno) | 10 10% DEVIZNE OM ZA POSOJILA
9% — Slovenija 9 9% PODJETJEM, do 1 mio EUR '
8% — Evroobmocije 8 8%

7% 7 7%
o \/’\._v\/_\_/— o %
5% 5 5%
4% \_’\’_’M/—/ 4

3% 3 3%
2% TOLARSKE OM ZA POSOJILA 2 2%

PODJETJEM, do 1 mio EUR

1% ODJETJEM, do 1 mio EUI 1 19
0% 0 0%

2003 2004 2005 2003

Opomba: ' Zajete so obrestne mere za devizna posojila in posojila z devizno klavzulo
Vir: Banka Slovenije, lastni preracuni.

Do sredine leta 2004 je bil prisoten trend hitre nominalne konvergence obrestnih mer. Po
vstopu Slovenije v ERM2 se je razlika med obrestnimi merami za tolarska posojila v
Sloveniji in obrestnimi merami v evroobmodju znizala pod 3 odstotne tocke, v drugi
polovici leta 2005 pa na dve odstotni tocki.

Na drugi strani so bile obrestne mere slovenskih bank za devizna posojila podjetjem v
zadnjih treh letih pretezno celo nizja od ravni obrestnih mer, ki jih evropske banke
ponujajo svojim komitentom v evroobmocju. Izjema je zadnje Cetrtletje lanskega leta, ko
so bile obrestne mere skoraj povsem izenacene. Razlog za to je povecana konkurencnost
med bankami. Po zniZanju neto obrestne marze so banke prisiljene slediti gibanju tujih
obrestnih mer.

Posojilne obrestne mere za podjetja v Sloveniji in tujini

Devizno kreditiranje podjetij doma je izrazito prevladovalo Ze v letu 2004, vendar so se
podjetja pri bankah doma za slabo petino Se zadolzevala v tolarjih. Leta 2005 pa je
devizno kreditiranje toliko prevladalo, da so se podjetja pri bankah doma neto tolarsko
razdolzevala. Med domacimi deviznimi posojili je bilo lani 56% dolgoro¢nih posojil. Pri
neto zadolZevanju podjetij v tujini pa so dolgoro¢na posojila Se bolj prevladovala, saj so
predstavljala v strukturi neto toka posojil 69%.

Slika 3.4: Primerjava stroSkov financiranja podjetij s kratkoro¢nimi tolarskimi
posojili z minimalno obrestno mero in obrestno mero za posojila z
devizno klavzulo pri slovenskih bankah v odstotkih

18% 9
Razlika v odstotnih
16% toc¢kah (desno) 8
14% — Obrestna mera za 7
posojila z devizno
12% klavzulo 6
— Minimalna obrestna mera
10% za tolarska posojila 5
8% k 4
6% % 3
4% 2
2% 1
0% 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Vir: Banka Slovenije

Po razmeroma hitrem zniZevanju razlike med minimalno obrestno mero za kratkorocna
tolarska posojila in obrestno mero za posojila z devizno klavzulo do vstopa v mehanizem
deviznega te¢aja ERM2 julija 2004 se je to v zadnjem obdobju upocasnilo. Potem ko se je
omenjena razlika med obrestnima merama septembra 2004 znizala pod odstotno tocko, se
je do konca leta 2005 znizala na samo 0,2 odstotne tocke.
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Obrestne mere za devizna
posojila doma so bila nizZja
od tolarskih obrestnih mer

za 2,9 odstotne tocke.
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Kljub majhnim razlikam med obrestnimi merami so se podjetja lani tudi pri kratkoro¢nem
zadolZevanju usmerila v devizno financiranje tudi zaradi relativno stabilnega tecaja tolarja
do evra in naras€anju pri¢akovanj o sorazmerno hitri uvedbi evra v letu 2007.

Razlika med tolarskimi minimalnimi obrestnimi merami za dolgoro¢na posojila in
obrestnimi merami za posojila z devizno klavzulo se je zaradi zniZevanja tolarskih
obrestnih mer vseskozi zmanjSevala. Ob koncu decembra 2005 je bila omenjena razlika
negativna in je zna$ala -1,7 odstotne toc¢ke. Kljub zniZanju tolarskih dolgoro¢nih obrestnih
mer pod raven obrestnih mer za posojila z devizno klavzulo pa to ni vplivalo na obliko
zadolZevanja podjetij.

Slika 3.5: Primerjava stroskov financiranja podjetij z dolgoro¢nimi tolarskimi
posojili in obrestno mero posojila z devizno klavzulo pri slovenskih
bankah v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije
Slika 3.6: Primerjava realiziranih stroskov financiranja podjetij z dolgoro¢nimi

tolarskimi posojili in deviznimi posojili, vezanimi na EURIBOR pri
slovenskih bankah v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Podjetja se pretezno zadolzujejo z deviznimi posojili. Primerjava obrestnih mer za
sklenjene pogodbe tolarskih dolgorocnih posojil in deviznih posojil, vezanih na
EURIBOR pri slovenskih bankah, pokaze,?* da so se podjetja ob koncu leta 2005 doma
devizno zadolzevala po obrestni meri le 3,7% oziroma za 2,9 odstotne toc¢ke nizje kakor
prek tolarskih dolgoro¢nih posojil (6,6%). V primerjavi z decembrom leta 2004 se je
devizna obrestna mera zviSala za 0,4 odstotne tocke, na 3,7%, kar je nekoliko ve¢, kakor
se je povecal trimese¢ni EURIBOR (0,3 odstotne tocke). Razlika v obrestnih merah med
obema vrstama zadolZzevanj je v celotnem lanskem letu v povprec¢ju znasala 3,1 odstotne
tocke in se je v primerjavi z letom 2004 znizala za 0,6 odstotne tocke. V letu 2005 je bilo
devizno zadolzevanje pri slovenskih bankah in zadolzevanje podjetij v tujini priblizno
enako ugodno (3,4%).

# Jzratun dejanskih obrestnih mer za sklenjene posojilne pogodbe poteka na podlagi porotanja
najvedjih osmih bank.
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Na vse vecje prevladovanje deviznega kreditiranja nad tolarskim sta v obdobju zadnjih let
poleg nizjih obrestnih mer za devizna posojila v primerjavi s tolarskimi prispevala
naslednja dejavnika: relativno stabilen devizni tecaj (EUR/SIT) od vstopa v tecajni
mehanizem ERM2 in mo¢na pri¢akovanja poslovnih subjektov o skoraj$nji uvedbi evra.

Premija za tveganje za devizna posojila domacih bank glede na boniteto dolZnika

Slika 3.7: Gibanje premije za tveganje nad EURIBOR za devizna posojila za
investicije glede na boniteto komitenta v odstotnih tockah
25
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Vir: Banka Slovenije

Visina premije za tveganje za dolgoro¢na posojila je v zadnjih treh letih razmeroma
stabilna, razen premije za posojila komitentom z bonitetno skupino B, kjer je mogoce
zaznati rahel trend naras¢anja od sredine leta 2005. V povprecju leta 2005 je premija za
tveganje znaSala 1,2 odstotni tocki nad trimese¢nim EURIBOR, kar je podobno kakor v
predhodnih dveh letih. Za bonitetno skupino A je povpre¢na premija za tveganje v
lanskem letu nihala med 0,9 in 1,4 odstotne to¢ke oziroma je v povprecju znaSala 1,1
odstotne tocke in se v primerjavi z letom 2004 ni spremenila. Za bonitetno skupino B je
lani znasala 1,7 odstotne tocke oziroma nihala med 1,1% in 2,2%. Variabilnost premij za
to skupino je ve¢ja od premije za tveganje bonitetne skupine A. Premija za tveganje za
bonitetno skupino B se je v lanskem letu zviSala za 0,1 odstotne tocke, kar lahko
predstavlja znak postopnega povefevanja ocene tveganosti v bankah pri odobritvi
dolgorocnih posojil.

Stabilno ostaja gibanje premije nad EURIBOR za kratkoro¢na devizna posojila. Za
bonitetno skupino A je premija lani znaSala odstotno toc¢ko in se ne razlikuje od viSine
premije v letu 2004. Za skupino B je premija znaSala 1,3 odstotne tocke in se je lani
znizala za 0,1 odstotne tocke. Z 1,4 odstotne tocke nad EURIBOR je bila podobna tudi
viSina premije za skupine C, D in E skupaj. V povpreéju zadnjih treh let pa je skupna
povpreéna premija 1,1 odstotne tocke in se ni spremenila.

Premija za tveganje za tolarska posojila domacih bank glede na bonitetno skupino
dolznika

Tudi na dolgoro¢nem delu tolarskega posojilnega trga je bilo gibanje premij za tveganje v
letu 2005 razmeroma stabilno. V povprecju se je premija za tveganje nad trimese¢nim
SITIBOR® v lanskem letu zvisala za 0,2 odstotne tocke, na 2,5 odstotne tocke. Povprecna
premija za bonitetno skupino A je bila v letu 2005 2,3 odstotni tocki in se v primerjavi s
premijo v letu 2004 (2,2 odstotne tocke) ni bistveno razlikovala. Premija za bonitetno
skupino B se je v lanskem letu znizala za 0,2 odstotni tocki na 2,7 odstotne tocke, za
druge bonitetne skupine (C, D in E) skupaj pa se je znizala za 0,7 odstotne tocke, na 3,9
odstotne tocke. Gibanje premije je bilo v primerjavi s premijo za devizna dolgorocna
posojila nekoliko variabilnej$e in je nihalo med 1,6 in 2,9 odstotne tocke.

# Do julija 2003 trimeseéni SMOM.
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Premije za tveganje glede na
boniteto dolZnika ostajajo
stabilne razen dolgorocnih
deviznih posojil bolj
tveganim komitentom.
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Banke so v letu 2005 ohranile
nizko premijo nad
EURIBOR pri zadolZevanju
v tujini, medtem ko so se
premije za podjetja zvisale.
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Slika 3.8: Gibanje premije za tveganje nad trimesecnim SITIBOR za tolarska
posojila za investicije glede na boniteto komitenta v odstotnih tockah
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0 —— Bonitetna skupina A
—— Bonitetna skupina B
— Povprecje
0,0
2003 2004 2005
Vir: Banka Slovenije

Na delu kratkoro¢nih tolarskih posojil je v primerjavi z dolgorocnimi tolarskimi posojili
premija za tveganje nizja za dobro odstotno tocko in je lani znasala 1,2 odstotne tocke. V
primerjavi s povpre¢no premijo nad SITIBOR za kratkoro¢na tolarska posojila v letu 2004
se je dodatno znizala za 0,4 odstotne tocke. Za bonitetno skupino A je lani znasala 1,2, za
bonitetno skupino B 1,6, za druge bonitetne skupine skupaj (C, D, E) pa 2,1 odstotne
tocke. Vrednosti premij na kratkorocnem segmentu tolarskih posojil kazejo razmeroma
nizko variabilnost, saj so v povpre¢ju nihale med 1,1 in 1,6 odstotne tocke.

Gibanje premij za tveganje nad EURIBOR za financiranje slovenskih bank in
podjetij v tujini

V letu 2005 so se, podobno kot v predhodnem letu, banke v tujini zadolzevale po
ugodnej$ih obrestnih merah kot podjetja. V povpredju je bila lani obrestna mera za
najemanje virov bank v tujini 2,5% in se je v primerjavi z letom 2004 zvisala le za 0,1
odstotne tocke. Podjetja so se v povpre¢ju lanskega leta v tujini zadolzevala po 3,4%,
obrestna mera za taka posojila pa se je v primerjavi z letom 2004 zviSala za 0,7 odstotne
tocke. Lansko leto so bile obrestne mere dolgoro¢nih deviznih posojil za podjetja v tujini
podobne kot pri domacih bankah, 3,4%, medtem ko je v letu 2004 ta razlika znasala 0,7
odstotne tocke v korist zadolzevanja podjetij v tujini. Pri zadolzevanju v tujini se je lani Se
dodatno okrepil delez bank, ki so najemale vire v tujini. Banke so s tem $e bolj kakor v
prejsnjih letih opravljale posrednisStvo med tujimi bankami in domacdimi podjetji. Zaradi
nizje tveganosti bancnega sektorja v primerjavi s sektorjem podjetij in zaradi
zadolZzevanja pri bankah materah so banke lahko pridobivale vire po zelo ugodnih
obrestnih merah. Lani se je povprecni pribitek nad trimese¢nim EURIBOR za dolgoro¢na
posojila bank, najeta v tujini, povecal za 0,1 odstotne tocke in je znasal 0,4 odstotne tocke.
Pri dolgoroc¢nih posojilih podjetjem pa se je pribitek lani povisal za 0,5 odstotne tocke, na
1,2 odstotni tocki. To kaZe, da so banke ohranile zelo ugodne ocene tveganosti v tujini.
Slika 3.9: Tuje realizirane obrestne mere za dolgoroc¢na posojila za slovenske banke
in podjetja ter gibanje premij za tveganje nad trimese¢nim EURIBOR za
dolgoro¢na posojila slovenskih bank in podjetij, najeta v tujini, v
odstotnih tockah
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Vir: Banka Slovenije
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3.3 Struktura sredstev in obveznosti podjetij

Stopnja rasti bilancne vsote slovenskih podjetij se v letih od 2001 do 2004 pocasi umirja,  Struktura sredstev podjetij
kar je posledica zniZzevanja inflacije. Realna stopnja rasti bilancne vsote slovenskih  se spreminja v korist
podjetij se je leta 2002 znizala na 1,8% in se v letu 2003 vrnila na raven leta 2001, 4,1%.  kratkoro¢nejsih.

V letu 2004 je realna stopnja rasti bilan¢ne vsote znasala 5,5% in ni pri$lo do izrazitej$ih

sprememb v strukturi glavnih postavk aktive podjetniskih bilanc, saj gibljiva sredstva Se

naprej vecajo svoj delez na racun stalnih sredstev. V zadnjem letu se je koncala rast

deleza dolgoro¢nih finan¢nih naloZzb, ki je trajala vse od leta 1998, saj se je njihov obseg

povecal le za 7%, kar je za 18,3 odstotne tocke manj kakor leta 2003. So pa podjetja

precej ve¢ vlagala v neopredmetena dolgorocna sredstva. Podjetjem se je v letu 2004

vrednost dobrega imena povecala za ve¢ kakor sedemkrat glede na leto 2003, tako da se je

delez vrednosti dobrega imena med neopredmetenimi dolgoro¢nimi sredstvi povecal na

kar 37,4% leta 2004. Vendar je delez neopredmetenih dolgoro¢nih sredstev Se vedno

majhen. Med gibljivimi sredstvi so k dodatni rasti njihovega deleza v letu 2004 poleg

kratkoro¢nih finanénih nalozb prispevale tudi zaloge. Njihov obseg je v letu 2004 dosegel

13,2% rast in je posledica vkljucitve Slovenije v EU in s tem uvedbe carin za drzave

naslednice nekdanje Jugoslavije.

Tabela 3.3: Struktura in medletne stopnje rasti sredstev podjetij v odstotkih

Stopnje rasti (v %)

2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

Sredstva (v mrd SIT) 11.623,8 12.683,6 13.806,2 15.030,8 11,5 9,1 8,9 8,9

Struktura (v %)

Stalna sredstva 65,3 64,7 64,3 63,8 11,9 8,0 8,1 8,1
Neopredmetena dolgoro¢na sredstva 2,1 2,2 2,2 3,4 49,8 1.1 8,8 69,6
Opredmetena osnov na sredstva 76,8 73,9 70,0 69,1 57 4,0 2,5 6,6
Dolgoroéne finanéne nalozbe 211 24,0 27,8 27,5 37,9 22,6 25,3 7,0

Gibljiva sredstva 34,2 34,9 35,3 35,8 10,9 11,2 10,1 10,4
Zaloge 25,0 24,4 23,9 24,5 6,2 8,4 8,0 13,2
Poslov ne terjatve 51,9 51,1 50,2 49,6 9,0 9,5 8,2 9,1
Kratkoro¢ne finanéne nalozbe 17,4 18,6 19,5 20,3 20,8 18,8 15,7 15,0
Dobroimetja pri bankah, ¢eki in gotovina 5,7 5,9 6,4 55 22,1 15,6 17,7 -4,1

Aktivne €asov ne razmejitve 0,5 0,4 0,5 0,5 11,9 6,9 15,7 8,4

Vir: AJPES, lastni preracuni

Glede na ro¢nost imajo podjetja v svojih bilancah Se vedno vecji obseg kratkorocnih  Koli¢nik likvidnosti podjetij
finan¢nih in poslovnih terjatev ter obveznosti. Nekaj let trajajoci trend podaljSevanja  se je v letu 2004 poslabsal.
rocnosti terjatev se je v letu 2004 ustavil. Vecja rast obsega kratkoro¢nih obveznosti v

primerjavi z rastjo kratkoro¢nih terjatev je vplivala na rahlo poslabsanje koli¢nika

likvidnosti podjetij, z 82,6% leta 2003 na 82,1% leta 2004.

Tabela 3.4: Struktura finan¢nih in poslovnih terjatev ter obveznosti glede na ro¢nost v
odstotkih
(v %) 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Finanéne in poslov ne terjatve
dolgoro¢ne 33,1 33,8 38,3 40,3 43,0 42,3
kratkoro¢ne 66,9 66,2 61,7 59,7 57,0 57,7
Finanéne in poslov ne obv eznosti
dolgoro¢ne 35,0 36,6 39,9 41,1 39,7 41,2
kratkoro¢ne 65,0 63,4 60,1 58,9 60,3 58,8
Finanéne in poslov ne: terjatv e/obv eznosti 76,0 74,3 77,4 80,9 87,4 83,7
dolgoro¢ne 71,8 68,5 74,2 79,2 94,7 85,8
kratkoro¢ne 78,2 77,6 79,6 82,1 82,6 82,1
Vir: AJPES, lastni preracuni

Vecina glavnih pasivnih postavk, razen finan¢nih in poslovnih obveznosti, je v letu 2004  Podjetja so zacela
imela nizjo ali celo negativno rast v primerjavi z letom prej. Po hitrem zniZzevanju  spreminjati svoj nadin
finan¢nih in poslovnih obveznosti v obdobju 2000-2003 se je njihov obseg ponovno  financiranja v korist
povecal. K njihovi 14% rasti so prispevale predvsem dolgoro¢ne in kratkorocne financne  dolZniSkega.
obveznosti podjetij do bank ter kratkoro¢ne poslovne obveznosti do dobaviteljev. Delez

dolZniskega financiranja (predvsem pri bankah) se je glede na leto 2003 povecal za dve in

pol odstotni tocki, na 55,4%, medtem ko se je delez lastniskega financiranja (kapitala)

zmanj$al za dve odstotni tocki, na 46,4%. To kaze, da so podjetja zacCela spreminjati svoj
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naéin financiranja v korist dolzniskega. Rast dolgoro¢nih finanénih in poslovnih
obveznosti do povezanih oziroma pridruzenih podjetij je bila nizka oziroma negativna.
Nizke rasti so bile nadomes¢ene z naras¢anjem kratkoro¢nih obveznosti do omenjenih

podjetij.

Tabela 3.5: Medletne stopnje rasti posameznih kategorij pasive podjetij v odstotkih

(v %) 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Kapital 11,6 11,2 8,1 8,3 10,3 4,5
Rezerv acije 12,4 1,2 43 4,1 1,4 0,4
Finanacne in poslov ne obv eznosti 16,9 21,0 15,3 10,8 7,4 14,0
Pasivne ¢asov ne razmejitve 13,7 5,1 22,3 -1,9 21,7 -6,9

Vir: AJPES, lastni preracuni

Najvecji obseg finan¢nih in poslovnih obveznosti v svojih bilancah prikazujejo podjetja v
predelovalnih dejavnostih, trgovini in podjetja, ki se ukvarjajo z nepremi¢ninami. Podjetja
v omenjenih panogah so tudi najbolj zadolzena pri bankah. Struktura obveznosti po
panogah se v zadnjih petih letih ni bistveno spremenila. V letu 2004 so se finan¢ne
obveznosti najbolj povecale podjetjem v gostinstvu, finanénem in nepremi¢ninskem
posrednistvu ter kmetijstvu in rudarstvu. Medtem ko gostinstvo ter kmetijstvo in
rudarstvo v primerjavi z drugimi panogami po obsegu obveznosti §e vedno ostajajo na
dnu strukture, finan¢ni in nepremic¢ninski posredniki vecajo svoj delez obveznosti v
strukturi. To je v skladu z izpostavljenostjo bank po panogah. Banke so namre¢ najbolj
izpostavljene do podjetij v predelovalnih dejavnostih, trgovini in tistih, ki se ukvarjajo z
nepremicninami.

Tabela 3.6: Finan¢ne in poslovne obveznosti podjetij po panogah v odstotkih

Stopnje rasti (v %)
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Finan¢ne in poslov ne obv eznosti podjetij (v mrd SIT) 5.633,5 6.242,9 6.705,8 7.645,7 15,3 10,8 7,4 14,0

Struktura (v %)

Kmetijstv o, gozdarstv o, ribiStvo in rudarstvo 1,2 1,2 1,3 1,4 8,7 8,9 15,6 20,3
Predelov alne dejav nosti 24,1 24,0 26,0 25,1 11,4 10,3 16,2 10,0
Elektrika, plin in voda 6,4 5,9 5,1 4,5 1,3 3,5 -7,0 0,1
Gradbenistvo 5,9 6,0 6,5 6,6 7,6 13,4 16,2 14,9
Trgovina 22,7 22,4 22,1 22,5 11,8 9,2 6,1 15,9
Gostinstvo 1,5 1,6 1,6 1,9 14,4 20,5 9,3 31,2
Promet in zveze 11,0 10,8 7,6 7,8 23,1 8,2 -23,8 17,2
Finanéne in poslov ne storitv e ter nepremi¢nine 12,0 12,9 14,0 15,1 11,4 19,6 16,3 22,8
Javne storitve' 15,2 15,1 15,6 15,2 39,8 10,3 11,2 10,4

Osnovni kapital je izgubil
prevladujoci delez v
strukturi kapitala podjetij.
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Opomba: ' Med javne storitve spadajo: javna uprava, obramba, socialno zavarovanje, izobrazevanje,
zdravstvo, socialno varstvo, druge javne, skupne in osebne storitve.

Vir: AJPES, lastni preracuni
Slika 3.10: Struktura kapitala podjetij v odstotkih
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Vir: AJPES, lastni preracuni

Trend sprememb strukture kapitala podjetij se je nadaljeval tudi v letu 2004. Tako se je za
1,4 odstotne tocke ponovno povecal delez vsote rezerv, prenesenega dobicka in dobicka iz
tekodega leta, in sicer predvsem na racun majhne rasti obsega osnovnega kapitala. Leta
1996 so imela podjetja v svoji strukturi skoraj 60% delez osnovnega kapitala. Ta se je v
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obdobju 1996-2004 enakomerno zmanjSeval in v letu 2004 tudi ne predstavlja veé
najvecjega deleza v strukturi kapitala podjetij.

Kljub nizji rasti kot leta 2003 so se dobri rezultati teko¢ega poslovanja podjetij nadaljevali
tudi v letu 2004, kar je odraz ugodnih gospodarskih razmer. Na narodnogospodarski ravni
se je razlika med dobickom uspesnih in izgubo neuspesnih podjetij povecala za 21,4%,
tako da so agregatni dobicki presegali agregatno izgubo v sektorju podjetij za 460 mrd
SIT. To potrjuje nadaljevanje pozitivnega gospodarskega cikla v letu 2004. Pozitivni
rezultati poslovanja podjetjem omogocajo povecevanje dolzniSkega financiranja
poslovanja v strukturi financiranja.

Slika 3.11: Razlika med celotnim dobi¢kom podjetij s pozitivnim rezultatom in
izgubo podjetij z negativnim rezultatom v mrd SIT
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Vir: AJPES, lastni preracuni

3.4 Financni vzvod podjetij

Skupni finanéni vzvod podjetij je v letu 2001 presegel 100%, kar pomeni, da je obseg
poslovnih in finan¢nih obveznosti podjetij presegel obseg kapitala, najvijo raven pa je
dosegel v letu 2004 (109,7%). Po visini finanénega vzvoda izstopajo podjetja v
gradbenisStvu in trgovini, saj so njihove finanéne in poslovne obveznosti skoraj 2,7-krat
oziroma 1,7-krat ve¢je od obsega kapitala in se iz leta v leto hitro povecujejo. S tem so
podjetja v teh dejavnostih tudi relativno bolj izpostavljena razlicnim tveganjem. Pokritost
obveznosti s kapitalom se hitro zmanjsuje tudi v gostinstvu, kjer dolg v primerjavi s
kapitalom nara$ca hitreje ze od leta 2000. Stabilna raven vzvoda je bila prekinjena v
predelovalni dejavnosti, saj je ta leta 2004 narasel za 9,1 odstotne tocke, na 84,1%, in s
tem skoraj dosegel raven iz leta 1997. Ceprav so imela podjetja v tej panogi v letu 2004
najnizjo rast dolga v zadnjih petih letih, je k tej rasti finanénega vzvoda vplivalo
zmanj$anje kapitala v visini 1,9%.

V letu 2004 se je nadaljevalo
uspesno poslovanje podjetij.

Skupni finanéni vzvod
podjetij je leta 2004 dosegel
najvi§jo raven.

Tabela 3.7: Financni vzvodi po panogah v odstotkih

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Finanéni vzvod — finan€ne in poslov ne obv eznosti na kapital (v %)
Kmetijstvo, gozdarstv o, ribiStvo in rudarstvo 23,2 30,7 41,4 46,0 54,9 63,0
Predelov alne dejav nosti 69,8 71,9 72,4 72,3 75,0 84,1
Elektrika, plin in voda 31,5 35,5 49,7 48,5 42,3 41,5
Gradbenistvo 193,4 205,7 201,5 233,6 253,0 268,2
Trgovina 161,1 160,6 159,2 161,7 157,0 171,8
Gostinstvo 51,3 50,8 55,2 62,8 65,1 80,9
Promet in zveze 65,6 99,8 106,9 17,7 82,7 88,0
Finan¢ne in poslov ne storitv e ter nepremicnine 88,2 92,8 67,0 69,2 70,6 77,7
Javne storitve 593,7 611,3 751,8 768,5 761,5 720,5
SKUPAJ 86,9 94,5 100,9 103,2 100,5 109,7
Vir: AJPES, lastni prerac¢uni
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3.5 Pozicija podjetij do tujine

V letu 2004 se je rast obsega obveznosti in terjatev do tujine precej zmanjsala, kar ni
vplivalo na samo strukturo bilan¢nih postavk, ki odrazajo poslovanje s tujino.

K samo 5,9% rasti obveznosti so prispevale nizke rasti skoraj vseh glavnih pasivnih
postavk bilanc podjetij, ki odrazajo poslovanje s tujino. Izrazito visokemu povecanju
kapitala nerezidentov v letu 2003 je sledila samo 8,2% rast, ki je najnizja v obdobju
2000-2004. Za 18,4 odstotne tocke je bila nizja rast obsega kratkoro¢nih finan¢nih
najemov, pri dolgoro¢nih pa so dosegli celo negativno rast. Slednje je vplivalo tudi na
zmanjSanje deleza v strukturi obveznosti do tujine.

Tabela 3.8: Struktura in medletne stopnje rasti obveznosti do tujine v odstotkih
Stopnije rasti (v %)
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Obv eznosti do tujine (v mrd SIT) 1.433,8 1.669,0 2.023,9 2143,7 24,5 16,4 21,3 5,9
Struktura (v %)
Kapital nerezidentov 25,3 26,2 33,2 33,9 33,4 20,8 53,6 8,2
Dolgoroéne obv eznosti 32,3 32,6 29,1 27,4 24,8 17,5 8,2 -0,2
Kratkoro€ne obv eznosti iz poslov anja 36,3 35,2 31,5 32,4 17,3 13,0 8,4 8,9
Kratkoro&ne obv eznosti iz financiranja 5,8 5,6 5,8 59 35,8 12,3 26,1 7,7
Pasivne ¢asovne razmejitv e do tujine 0,4 0,4 0,4 0,4 17,1 20,9 38,3 9,0
Vir: AJPES, lastni preracuni

Obseg posojil in finan¢nih najemov v tujini se je v letu 2004 povecal za samo 0,7%, pri
Cemer se je dolgoro¢ni dolg do tujine zmanjsal, kratkoro¢ni pa povecal za slabih 8%.
Zmanjsevanje zadolzevanja pri nepovezanih druzbah je deloma posledica visje kreditne
aktivnosti bank do neban¢nega sektorja. Podjetja se v tujini Se naprej pretezno zadolzujejo
pri nepovezanih podjetjih. Ve¢ kakor 81% je dolgorocnih posojil, njihova ro¢nost pa se
pocasi skrajSuje. Na slednje je v zadnjem letu pretezno vplivalo skrajSanje rocnosti
zadolZevanja pri tujih mati¢nih podjetjih, za 45% pa se je zmanjsal tudi obseg posojil,
najetih pri podrejenih podjetjih.

Tabela 3.9: Struktura in medletne stopnje rasti posojil in finan¢nih najemov, najetih
pri tujih osebah, glede na ro¢nost in izvor v odstotkih

Stopnje rasti (v %)
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

Posagijila in finan¢ni najem, najeti pri tujih osebah (v mrd SIT) 479,8 566,8 662,2 666,6 24,4 18,1 16,8 0,7

Dolgoro¢na
podrejene druzbe
nadrejene druzbe
nepov ezana podjetja
Kratkoro¢na
podrejene druzbe
nadrejene druzbe
nepov ezana podjetja

Struktura (v %)
83,1 83,7 82,3 81,1 22,2 18,9 15,0 -0,9
0,5 0,7 0,4 0,2 -85,5 54,2 -36,5 -45,2
17,7 18,3 21,5 16,2 79,2 22,9 34,8 -25,1
81,8 81,0 78,2 83,6 19,6 17,8 10,9 6,0
16,9 16,3 17,7 18,9 36,0 14,3 26,3 7,9
3,2 4,5 6,6 2,8 72,7 59,9 84,3 -53,6
20,4 18,8 16,7 21,1 66,5 5,1 12,2 36,2
76,4 76,7 76,7 76,1 28,5 14,8 26,4 7,0

Slovenska podjetja se
spreminjajo v "izvoznike
kapitala".

Podjetja imajo Se vedno
najvec¢ terjatev iz posojil,
izpostavljenih do svojih
podrejenih druzb.
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Vir: AJPES, lastni preracuni

Rast obsega terjatev podjetij do tujine je bila sicer za 5,3 odstotne toc¢ke vecja od rasti
obsega obveznosti, kar je Se vedno le slaba polovica povprecne rasti terjatev v obdobju
2001-2003. Skoraj dve tretjini terjatev do tujine ustvarijo podjetja iz svojega poslovanja,
vendar se ta delez znizuje na racun vecjih finan¢nih nalozb v tujini. Obseg finan¢nih
naloZb v tujino se je od leta 2001 do 2004 podvojil, Ceprav je bila rast v letu 2004 le 12%.
Slovenska podjetja so tako v letu 2004 postala "izvozniki kapitala".

Podjetja so v obdobju 2000-2004 za vec¢ kakor Stirikrat povecala svoje finan¢ne nalozbe v
tujini, pri ¢emer je bila rast v zadnjem letu najnizja. Prevladujoci delez sredstev, ki jih
imajo podjetja v tujih delnicah, se je v zadnjem letu povecal, in sicer na racun negativne
rasti financiranja povezanih ali nepovezanih tujih podjetij. Struktura deleza danih posojil
se je med prejemniki posojil v letu 2004 spremenila v korist nadrejenih druzb, predvsem
zaradi prepolovitve obsega posojil nepovezanim podjetiem. Se vedno pa imajo podjetja
najve¢ terjatev iz posojil, izpostavljenih do svojih podrejenih druzb.
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Tabela 3.10:  Struktura terjatev do tujine in medletne stopnje rasti v odstotkih
Stopnje rasti (v %)

2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

Terjatv e do tujine (v mrd SIT) 721,0 880,7 1.095,5 1.218,3 23,5 22,2 244 11,2
Struktura (v %)

Nepremi¢nine v tujini 2,8 2,8 3,1 2,5 3,0 24,0 34,6 -8,3
Finan¢ne nalozbe v tujini 20,0 25,3 32,1 32,4 47,1 54,4 58,1 12,0
Terjatv e iz poslov anja do tujine 76,0 69,8 63,4 63,2 19,4 12,2 12,9 10,8
Druga aktiva 1,2 2,0 1,4 1,9 17,9 1144 -15,8 55,2

Vir: AJPES, lastni preracuni

Tabela 3.11:  Struktura in medletne stopnje rasti finan¢nih nalozb v tujini v odstotkih

Stopnje rasti (v %)

2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

Finan¢éne nalozbe (v mrd SIT) 144,3 222,8 352,1 394,4 47,1 54,4 58,1 12,0

Struktura (v %)

Posojila 22,6 28,0 33,5 23,7 4,4 91,0 89,0 -20,7
podrejene druzbe 70,9 60,2 41,6 40,2 -5,7 62,3 30,3 -23,3
nadrejene druzbe 17,5 28,2 16,9 35,1 28,1 208,6 13,3 64,5
nepov ezana podjetja 11,6 1,5 41,5 24,7 65,9 89,5 580,0 -52,8

Delnice 72,0 69,9 63,9 71,0 60,2 49,8 44,5 24,5

Drugo 53 2,1 2,6 53 191,4 -39,2 98,8 124,8

Vir: AJPES, lastni preracuni

Indikatorji tveganja sprememb deviznega tecaja za podjetja

Podjetja, katerih terjatve v tujem denarju niso enake obveznostim v tujem denarju, imajo
odprto devizno pozicijo in so izpostavljena tveganju spremembe deviznega teCaja.
Izvozna podjetja, ki velik del svojih prihodkov ustvarijo z izvozom, se tako implicitno
zatekajo k "naravnemu zavarovanju" pred tveganji (natural hedge). Med slednja spadajo
predvsem podjetja v predelovalni dejavnosti in tista, ki se ukvarjajo s prometom in
zvezami ter trgovino in gostinstvom.

Tabela 3.12:  Odprta devizna pozicija, prihodki od izvoza v prihodkih od prodaje in

ROA podjetij v odstotkih

Podjetja se zanaSajo na
"naravno zavarovanje' pred
te¢ajnim tveganjem.

(v %) Odprta devizna pozicija do tujine

Prihodki od izvoza

/ aktiva v prihodkih od prodaje ROA

2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Kmetijstv o, gozdarstvo, ribistvo in rudarstvo -0,6 -0,9 -0,7 -1,4 49 49 50 53 -193 -05 0,0 -1,0
Predelov alne dejav nosti -2,6 -1,5 -5,6 -41 54,8 559 57,7 58,5 24 36 39 41
Elektrika, plin in voda -4,8 -5,1 -3,5 -3,1 47 1,2 38 54 -30,2 09 16 1,6
Gradbenistvo -0,9 -1,6 -2,4 -2,2 4.1 53 48 54 1,3 03 1,7 1.2
Trgovina -11,1  -11,0 -10,0 -9,1 9,5 10,5 10,3 10,2 2,7 27 37 38
Gostinstvo -2,3 -2,2 -2,9 -2,2 92 93 90 80 -1,0 -0,1 1,2 -0,3
Promet in zveze -11,9 12,4 -8,6 -6,8 276 275 269 27,8 09 -02 21 25
Finanéne in poslov ne storitve ter nepremicnine -5,4 -6,7 -4,9 -5,6 14,3 14,1 13,7 12,8 -0,8 2,3 2,2 3,7
Javne storitve -8,3 9,9 -134 -14,1 239 22,8 22,1 16,2 06 07 09 13
SKUPAJ -6,2 -6,3 -6,7 -6,2 27,3 28,0 282 283 2,1 20 27 3,1

odprta devizna pozicija do tujine

in do domacih bank/aktiva
SKUPAJ -8,0 -8,6 -10,1 -11,0
Vir: AJPES, lastni preracuni

Bilan¢na in zunajbilanéna kratka odprta devizna pozicija podjetij do tujine se je v letu
2004 sicer Se odprla, vendar pa za precej manj kakor v predhodnem letu. Spremenila se je
zunajbilan¢na pozicija do tujine, ki je ponovno postala kratka in bolj odprta. V glavnem
pa se nadaljuje substitucija zadolzevanja podjetij v tujini z zadolZevanjem pri domacih
bankah v tuji valuti, saj se je kratka odprta devizna pozicija podjetij do domacih bank spet
zelo odprla. Slednje je vplivalo tudi na poveéanje skupne odprte devizne pozicije (do
tujine in do domacih bank) podjetij, ki je znasSala 11% celotnih sredstev. Skupna odprta
devizna pozicija je v kapitalu podjetij znasala 23,6% (leta 2003 20,9%). V obdobju 2000—
2004 se je odprta devizna pozicija podjetij do tujine dodatno odprla za slabih 60%, odprta
devizna pozicija do domacih bank v tuji valuti pa se je povecala za ve¢ kakor Stirikrat.
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Podjetja zamenjujejo
zadolZevanje v tujini z
zadolZevanjem pri domacih
bankah v tuji valuti.

31



BANKA SLOVENIJE

Odprta devizna pozicija
podjetij do tujine se je v letu
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2004 nekoliko zaprla.

Odprta devizna pozicija podjetij do tujine se je v primerjavi s predhodnim letom nekoliko
zaprla. Tako je znaSala 6,2% celotnih sredstev oziroma 13,4% kapitala podjetij. Kratko
odprto devizno pozicijo imajo podjetja v vseh panogah, pri ¢emer se je vsem vecjim
panogam v zadnjem letu pozicija do tujine nekoliko zaprla. Slednje ne velja za podjetja v
javni upravi, kmetijstvu, ribistvu, rudarstvu in nepremicninski dejavnosti, saj se je njihova
kratka devizna pozicija Se bolj odprla.
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4 SLOVENSKI FINANCNI SISTEM

4.1 Struktura slovenskega finan¢nega sistema

V Sloveniji se nadaljuje proces finan¢nega poglabljanja. Delez finan¢nih sredstev vseh ~ Finanéno poglabljanje se v
slovenskih sektorjev v BDP se je v letu 2005 povecal za 18 odstotnih tock, na 326%, in  Sleveniji nadaljuje.

dosega le 43% vrednosti finan¢nih sredstev v BDP evroobmocja iz leta 2000 (760%

BDP). Med razlogi za nizji delez finan¢nih sredstev v Sloveniji je poleg dejstva, da se je

slovenski finan¢ni sistem zacel dobro razvijati Sele pred petnajstimi leti, tudi ta, da v

Sloveniji po podatkih popisa iz leta 2002 zivi okoli 82% prebivalcev v stanovanjih,

katerih sami so tudi lastniki oziroma solastniki in imajo zato precejSen delez realnega

premozenja. Skladno s finan¢nim poglabljanjem se povecuje bilancna vsota finan¢nih

institucij, ki je ob koncu leta 2005 Ze predstavljala 146% BDP.

V zadnjem obdobju je zaradi nizkih obrestnih mer opazen trend preusmeritve prihrankov ~ V strukturi finan¢nega

iz ban¢nih vlog v alternativne nalozbe, kot so nalozbe v vzajemne sklade, Zivljenjska in  sistema Se naprej prevladuje
pokojninska zavarovanja in nalozbe v tuje vrednostne papirje. Kljub temu ostaja po  banéni sektor.

predhodnih podatkih bilan¢na vsota nedenarnih finan¢nih institucij v strukturi celotnega

finan¢nega sistema v letu 2005 na ravni iz leta 2003, na 27%. Razlog je v hitri rasti

bilan¢ne vsote denarnih institucij leta 2005, ki je posledica njihove vecje kreditne

aktivnosti, financirane z zadolzevanjem v tujini.

Tabela 4.1: Slovenski finan¢ni sistem — bilan¢na vsota, Stevilo institucij
Bilanéna vsota (v mrd SIT) Struktura (v %) Delez v BDP (v %) Stevilo institucij
2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
Denarne finanéne institucije’ 5.711 7.018 4l 73 92 107 22 25
Nedenarne finanéne institucije 2.369 2.546 29 27 38 39
Zav arov alnice? 684 783 8 8 1 12 15 16
Pokojninski skladi 114 161 1 2 2 2 11 11
Inv esticijski skladi 500 532 6 6 8 8 44 59
Lizinska podjetjas+ 642 642 8 7 10 10 24 19
BPH, DZU in drugi* 428 428 5 4 7 7 - -
Skupaj 8.080 9.564 100 100 131 146

Opombe: ' Denarne finanéne institucije ne vkljuéujejo centralne banke.
? Bilanéna vsota pozavarovalnic po podatkih za konec tretjega Cetrtletja 2005.
? Za §tevilo lizinskih podjetij je upostevano Stevilo aktivnih ¢lanov ZdruZenja lizingkih

podjetij.
4 Bilanéna vsota po podatkih za konec leta 2004.
Vir: Banka Slovenije, AZN, ATVP, ZDZU, ZLPS, AJPES
Slika 4.1: Struktura sredstev denarnega in nedenarnega finan¢nega sektorja in njuni
medletni stopnji rasti v odstotkih
75% 25%

Struktura nedenarnega fin. sektorja konec leta 2004

Drugi

20% 18%
Lizindka podjetja

27%

60% .
Zavarovalnice

29%

45% 15%

30% 10%

29%
29% % 27% 2% 27%

15% Delez sred. denarnega fin. sektorja 5%
Delez sred. nedenenarnega fin. sektorja L )
—— St. rasti sred. denar. fin. sektorja (desno) Pokojninski skladi
—— St. rasti sred. neden. fin. sektorja (desno) Investicijski skladi 5%
0% 0% 21%
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Opomba: Bilan¢na vsota za lizinSka podjetja in nekatere druge nedenarne financne institucije po
podatkih za konec leta 2004. Korektni letna rast bilanéne vsote nedenarnega finan¢nega
sektorja in struktura finan¢nega sektorja za leto 2005 zato nista dosegljivi.

Vir: Banka Slovenije, AZN, ATVP, ZDZU, ZLPS, AJPES
Ob koncu leta 2004 se je delez nedenarnih finan¢nih institucij Ze povecal na skoraj 30%,

saj je bila rast bilan¢ne vsote nedenarnega sektorja kar 24%, medtem ko denarnega le
11,5%. Visoka rast nedenarnega finan¢nega sektorja leta 2004 je bila predvsem posledica
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rasti bilanéne vsote lizinskih podjetij, drugih nedenarnih finanénih institucij*® in
pokojninskih skladov, ob zmerni, okoli 15% rasti bilancne vsote zavarovalnic in
investicijskih skladov. Nasprotno pa je bila leta 2005 rast bilancne vsote denarnega
sektorja s 23% bistveno vecja kakor v zavarovalniSkem sektorju s 14% ali v sektorju
investicijskih skladov s 6,4%. Pricakujemo lahko, da bo delez nedenarnih finan¢nih
institucij leta 2005 dejansko nizji kakor leta 2004.

V strukturi nedenarnih finan¢nih institucij so imele ob koncu leta 2004 s slabimi 30%
najvi§ji delez zavarovalnice, katerim so s 27% sledila lizinska podjetja in z 21%
investicijski skladi. Ceprav se je rast sredstev investicijskih skladov leta 2005 upocasnila,
kar je predvsem posledica slabsih razmer na domacem kapitalskem trgu, je glede na
povecevanje deleza tujih nalozb v njihovi strukturi sredstev, povecane ponudbe tujih
skladov in glede na to, da prebivalstvo iSCe alternativne nalozbe ban¢nim depozitom,
pricakovati, da se bo v prihodnje med finan¢nimi institucijami njihov delez krepil. Glede
na dolgoro¢no nevzdrzno stanje obstojeega pokojninskega sistema je tudi pric¢akovati
nadaljnji razvoj prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja in s tem krepitev
pokojninskih skladov in hkrati tudi zivljenjskega zavarovanja.

Slika 4.2: Stevilo posameznih vrst finanénih institucij in trna koncentracija petih
najvecjih med njimi (CC5) v odstotkih

90%

Investicijski skiadi Koeficient koncentracije
Banke in hranilnice petih najvecjih = 2004
Zavarovalnice 80% 2005
Pokojninski skladi in druzbe 59
89%
81%
70% 8%
74%
70%
60%
65%
47 44 63%
25
= 2 2 50%
16 50%
13 14 15 46%
il 9 10 10 40%
Zavarovalnice Lizinka podjetia  Pokojninski Banke Investicijski
2002 2003 2004 2005 skladi skladi

Opomba: Indeks CCS5 je izracunan glede na bilan¢no vsoto, razen za lizinska podjetja, kjer je
izraunan glede na obseg sklenjenih poslov. Med zavarovalnice sta vkljuceni tudi
pozavarovalnici; njuni bilan¢ni vsoti sta znani za konec tretjega Cetrtletja 2005. Med
pokojninskimi skladi ni vkljucen Prvi pokojninski sklad, ker gre za zaprt pokojninski
sklad, ki ne predvideva dodatnih vplacil.

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

Trzna koncentracija je med finan¢nimi institucijami zelo razlicna. Medtem ko se v
zavarovalniskem sektorju, med lizingkimi podjetji in pokojninskimi skladi giblje CC5 od
70% do 90% in je opazen trend njegovega povecCevanja, se med bankami in
investicijskimi skladi giblje od 45% do 65% in je v zadnjih dveh letih zaradi mocne
konkurence znotraj obeh sektorjev opazen trend njegovega znizevanja. Predvsem je
opazen hiter razvoj dejavnosti vzajemnih skladov, katerih Stevilo se je v letu 2005
povecalo za 18. Ti se soofajo poleg mo¢ne domace konkurence tudi z vse mocnej$o tujo
konkurenco, saj se je ob koncu marca 2006 v Sloveniji poleg 68 domacih trzilo tudi 113
tujih vzajemnih skladov. Na ban¢nem in zavarovalniskem trgu vedno ve¢ evropskih bank
in zavarovalnic nostrificira opravljanje dejavnosti v Sloveniji; po podatkih za marec 2006
je bilo pri Banki Slovenije nostrificiranih ze 108 evropskih bank in pri Agenciji za
zavarovalni nadzor ze 313 evropskih zavarovalnic, vkljuéno z njihovimi podruznicami.

4.2 Povezovanje slovenskega finan¢nega sistema

Ob vse mocnejsi tuji konkurenci, v $tevilu finan¢nih institucij in raznovrstnosti finanénih
produktov, ki jih ponujajo, je za konkurenc¢no delovanje domacega finan¢nega sistema
pricakovati vecjo kapitalsko prepletenost med razlicnimi vrstami financnih institucij.
Domaci finan¢ni sektorji so ob koncu leta 2005 neposredno upravljali le 18% domacega
finan&nega sistema®’; najved banke z 8%, sledile so zavarovalnice s 5% in drugi finanéni

% Rast bilanéne vsote lizingkih podjetij in drugih nedenarnih finanénih institucij je lahko tudi
posledica presektorizacije posameznih podjetij iz enega v drug finan¢ni sektor (po SKIS) oziroma
iz ene dejavnosti v drugo (po SKD).

7 Delez je nizji kot leta 2004 zaradi presektorizacije Kapitalske druzbe iz sektorja drugih finanénih
posrednikov (S.123) v sektor drzave (S.13). Glede na leto 2004 se je zato delez finan¢nega sistema
v lasti drzave povecal z 18% na 23%, medtem ko se je znizal delez v lasti drugih finan¢nih
posrednikov z 10% na 4% oziroma finan¢nega sektorja s 24% na 18%.
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posredniki s 4%. Vendar je v zadnjih nekaj letih opazen trend povecanega pogodbenega
sodelovanja med bankami, zavarovalnicami in druzbami za upravljanje. Na trgu je vedno
ve¢ kombiniranih finan¢nih produktov, kot so zivljenjska zavarovanja, vezana na
investicijske sklade, nalozbeni depoziti in podobno. Poleg tega se ban¢na mreza vedno
bolj uporablja tudi za sklenitev razli¢nih osebnih zavarovalnih polic in za nakupe kuponov
vzajemnih skladov.

Aprila 2006 je bil v Sloveniji sprejet Zakon o financnih konglomeratih, ki doloca
konsolidirani nadzor nad finanénimi skupinami. Zakon je potreben, saj se zaradi vedno
veCje integracije domacega gospodarstva s tujino priakuje tudi veéja kapitalska
konsolidacija domacega finan¢nega sektorja. Povezovanje med finan¢nimi sektorji in s
tem razli¢nimi finan¢nimi produkti lahko prispeva k prerazporeditvi tveganj med sektorji
in ustvarja tudi nova tveganja. Vecje povezovanje med finanénimi institucijami pomeni
veCjo moznost okuzbe. Z razprsitvijo tveganja po finannem sistemu se zniZuje
koncentracija tveganja v posamezni skupini finan¢nih institucij in s tem verjetnost
realizacije tveganja. Pri realizaciji pa je zato Skoda ve¢ja. Razlicni nadzorni organi
posameznih finan¢nih sektorjev — zavarovalnic, bank, institucij trga vrednostnih papirjev
— in njihovi razliéni nacini nadziranja lahko povzro¢ijo $e dodatno premescanje nekaterih
aktivnosti znotraj finan¢nih skupin, da se izognejo strozjim zahtevam nadzora.

Kapitalsko povezovanje finan¢nega sektorja

Lastniska struktura finannega sektorja se je leta 2005 glede na preteklo leto precej
spremenila. Povecal se je delez finan¢nega sistema v lasti tujcev, na 22%, in delez v lasti
podjetij, na 25%, ter znizal delez v lasti prebivalstva, na 11%, kar je predvsem posledica
preoblikovanja investicijskih druzb v vzajemne sklade. Pomemben lastnik finanénega
sistema je s 23% tudi sektor drzave, ki vkljucuje Kapitalsko in OdSkodninsko druzbo, in
sicer s 23% v ban¢nem ter s 54% v zavarovalniskem sektorju. Podatek za delez izdanih
delnic v lastni$tvu drzave ni primerljiv med obdobjema, ker je oktobra 2005 prislo do
presektorizacije Kapitalske druzbe iz sektorja drugih finanénih posrednikov (S.123) v
sektor drzave (S.13). Tujci so bili ob koncu leta 2005 s 36% pomemben lastnik ban¢nega
in z 10% tudi zavarovalniskega sektorja.

Slika 4.3: Lastniska struktura slovenskega finan¢nega sektorja v odstotkih
Tujina Tujina
17% D;:Zo Nefin. podjetja 22%

23%

Prebivalstvo
1%

Prebivalstvo
16%

Drugi fin.
o o
18% Zavarovalnice in posredniki Drzava

pokoj. skladi 10% 23%
6%
Konec leta 2004 Konec leta 2005
Opomba: V podatkih je upostevano samo neposredno lastnistvo.
Vir: KDD, lastni prerac¢uni

Banke so ob koncu leta 2005 z 8% neposredno nadzirale Se relativno nizek delez
domacega financnega sistema. Med svojimi kapitalskimi nalozbami imajo 40% v domacih
finan¢nih institucijah, od tega ve¢ kakor polovico v bankah in 40% v tujih finan¢nih
institucijah, predvsem bankah iz drzav nekdanje Jugoslavije. Banke se odlocajo za
kapitalske povezave z nedenarnimi finanénimi institucijami tudi zaradi pri¢akovanj o
njihovem vse ve¢jem pomenu. Tako si pridobivajo ve¢ji vpliv na finanénem trgu in si
hkrati povecujejo neobrestne prihodke.

Bancni sektor je imel ob koncu leta 2005 podobne lastniSke deleze v posameznih
finan¢nih sektorjih, in sicer 8% v samem ban¢nem sektorju, prav tako 8% v sektorju
drugih finan¢nih posrednikov, kamor spadajo druZzbe za upravljanje in lizin§ka podjetja,
ter 7% v zavarovalniSkem sektorju, ki vkljucuje zavarovalnice in pokojninske sklade. V
lastni$tvu bancnega sektorja sta ostala dva financna sektorja, z 2% drugi financni
posredniki in s 3% zavarovalniski sektor, Se relativno slabo zastopana. Banke so leta 2005
povecale kapitalske nalozbe predvsem v lizinSka podjetja, medtem ko so le nekoliko
znizale nalozbe v druzbe za upravljanje.

Banke imajo v 6 od 15 druzbah za upravljanje, ki upravljajo okoli 40% sredstev
investicijskih skladov, ve¢ kakor 50% lastniski delez. Leta 2005 so bile druzbe za
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upravljanje v veginski lasti bank uspesnejse kot druge druzbe za upravljanje.”® Prejele so
52% neto vplacil vseh skladov in dosegle 10% donosnost, ki je bila za 4 odstotne tocke
vi§ja kakor pri drugih vzajemnih skladih.

Tabela 4.2: Kapitalske nalozbe bank v druge finan¢ne in nefinanéne institucije ob
koncu leta 2005
Kapitalske Delez v Stevilo
nalozbe bank  kap. nalozbah  Stevilo institucij s kapitalskimi nalozbami bank vseh
(v mio SIT) bank (v %) do 5% 5-25% 25-75%  75-100% Skupaj institucij
Domace banke in hranilnice 30.175 22,7 6 - 5 - 1 25
Zav arov alnice 4.889 3,7 5 - 2 - 7 16
Pokojninske druzbe 1.119 0,8 1 1 2 4 4
Druzbe za uprav ljanje 6.023 4,5 - - 2 6 15
LizinSka podjetja 10.821 8,1 - 2 1 9 19
Drugo 79.108 59,5
Skupaj 132.965 100

Nezainteresiranost
zavarovalniSkega sektorja
pri iskanju kapitalskih
nalozb v ban¢nem sektorju.

ZniZevanje nalozb v ban¢nih
depozitih, razen pri
pokojninskih skladih.

Povecano financiranje bank
prek izdaj dolZzniskih
vrednostnih papirjev.
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Opomba: Za Stevilo lizinskih podjetij je upostevano Stevilo aktivnih ¢lanov Zdruzenja lizinskih
podjetij. Banke imajo kapitalske nalozbe tudi v enem izmed devetih lizinskih podjetij, ki
ni ¢lan zdruzenja. Pod drugo predstavljajo okoli 65% nalozbe v tuje banke.

Vir: Banka Slovenije

V letu 2005 se je povecal obseg poslov sedmih lizinskih podjetij, ki so v vecinski lasti
bank in so ¢lani Zdruzenja lizinskih podjetij, na dobro Cetrtino vseh sklenjenih poslov
¢lanov zdruzenja. Na slovenskem lizinskem trgu so s svojim kapitalom moc¢no prisotne
avstrijske in francoske banke ter mednarodne korporacije, ki se usmerjajo predvsem v
financiranje osebnih vozil. Tri lizingka podjetja zdruzenja, ki so v lasti tujih bank, ki
imajo v Sloveniji svoje h¢erinske banke oziroma podruznice, so leta 2005 povecala obseg
sklenjenih poslov med &lani druZenja na ve¢ kakor polovico vseh sklenjenih poslov®’.

Neposredno kapitalsko povezovanje med slovenskimi bankami in zavarovalniSkim
sektorjem je $e razmeroma §ibko in se glede na leto 2004 ni bistveno spremenilo. Banke
imajo nalozbe v vseh Stirih pokojninskih druzbah, vendar v dveh manj kakor 10% delez in
v sedmih od 16 zavarovalnic, vendar v petih manj kakor 5% delez. Upravljajo pa tudi tri
od 6 vzajemnih pokojninskih skladov, ki pa dosegajo le 6% vseh njihovih sredstev.
ZavarovalniSki sektor ostaja pri iskanju neposrednih kapitalskih nalozb v ban¢nem
sektorju Se relativno nezainteresiran. Le ena zavarovalnica ima neposredne kapitalske
nalozbe v eni izmed bank, vendar pa med bankami in zavarovalnicami ostaja mo¢no
pogodbeno sodelovanje.

Nekapitalsko povezovanje finan¢nega sektorja

Med finan¢nimi institucijami je prisotno tudi nalozbeno povezovanje, in sicer z vidika
nalozb v bancne depozite in dolzniske vrednostne papirje ter kreditnega povezovanja.
Med domacimi ban¢nimi vlogami ostaja delez v lasti nedenarnih finan¢nih institucij z
okoli 300 mrd SIT oziroma 8% med vsemi neban¢nimi vlogami slovenskih bank na
podobni ravni kot preteklo leto. Razen pokojninskih skladov, ki i§¢ejo varnejSe oblike
nalozb tudi zaradi zajamcene donosnosti, so nedenarne finanéne institucije leta 2005 v
svoji strukturi nalozb znizale deleze v ban¢nih depozitih, v kar jih sili predvsem njihova
nizka donosnost.

Najpomembnejsi del v strukturi nalozb ostajajo dolzniski vrednostni papirji, predvsem pri
pokojninskih skladih z 78% (44% drzavne obveznice, 34% druge obveznice) in v strukturi
nalozb zavarovalnic z dobrimi 61% (40% drZavne obveznice, 21% druge obveznice).*
Delezi ostajajo podobni kot v letu 2004. V strukturi nalozb investicijskih skladov se je
delez v domacih obveznicah leta 2005 znizal na 15%, kar je predvsem posledica
povecanja deleza tujih nalozb. Med finanénimi institucijami se predvsem banke
financirajo z izdajanjem obveznic. V letu 2005 se je vrednost izdanih banénih obveznic
povecala za skoraj 30%, na 242 mrd SIT, medtem ko je vrednost obveznic, ki jih je izdal
zavarovalni$ki sektor, ostala na ravni 12 mrd SIT. Med pomembnejSima lastnikoma
banc¢nih obveznic ostajata banc¢ni sektor in zavarovalniski sektor, vsak s po 30%.

% Skrbnigke storitve bank za investicijske sklade dodatno spodbujajo partnerski odnos med bankami
in druzbami za upravljanje. Dovoljenje Banke Slovenije opravljanje takih storitev imajo Stiri
banke.

¥ Lizingka dejavnost v Sloveniji §e ni urejena s posebnim zakonom, v primeru sporov se uporabljajo
ustrezne dolocbe Obligacijskega zakonika. Glede na pomen lizinske dejavnosti za slovenski
finan¢ni sistem bi bilo smiselno delovanje lizinskih podjetij urediti s posebnim predpisom.

3 Vkljuéene so nalozbe v tuje in domace obveznice.
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Slika 4.4: Delez nalozb zavarovalnic, pokojninskih in investicijskih skladov v
banénih vlogah v odstotkih njihovega premozenja
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V letu 2005 se je povecal delez danih posojil domacih bank nedenarnim finan¢nim
institucijam, in sicer za okoli 75 mrd SIT, na 200 mrd SIT, kar predstavlja dobrih 5% vseh
danih banénih posojil neban¢nemu sektorju. Od tega je bila vedina kreditov danih
lizinskim podjetjem. Glede na dejstvo, da lizinska podjetja niso posebej nadzorovana, se v
kontekstu kreditnega tveganja bank postavlja vprasanje, kako lizinska podjetja sama
upravljajo kreditno tveganje oziroma ali se banke tako posredno ne izpostavljajo ve¢jemu
kreditnemu tveganju.

Povezovanje finan¢nega sektorja s tujino

V letu 2005 so se s 305 mrd SIT izrazito povecale nalozbe domacih finan¢nih institucij v Banke so leta 2005 povecale
tujino, kar je posledica razmer na domacem kapitalskem trgu, finan¢nega poglabljanja in  naloeZbe v tuje vrednostne
institucionalnih sprememb. Od vseh 730 mrd SIT nalozb rezidentov v tujino so imele ob  papirje za 177 mrd SIT.
koncu leta 2005 financne institucije 78%. To je za 116% ve¢ kakor leta 2004. V drugi

polovici leta 2005 je nalozbe v tujino predvsem izrazito poveceval banéni sektor, kar je v

glavnem posledica povecanja kapitalskih nalozb in umika predpisa o delezu obveznega

vpisa blagajniskih zapisov BS v tujem denarju (DBZ), v okviru deviznega minimuma,

sredi julija 2005.

Slika 4.5: Medletne razlike stanj nalozb v tuje vrednostne papirje po posameznih
sektorjih v mrd SIT (levo) in delez tujcev v lastniStvu posameznega
sektorja v odstotkih (desno)
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Vir: KDD, Banka Slovenije, lastni preracuni

Po podatkih KDD so leta 2005 na drugi strani tujci povecali nalozbe v domace financne
institucije na 22%, predvsem v ban¢nem in tudi zavarovalniskem sektorju. Tujci so bili ob
koncu leta 2005 tudi 0,8% lastniki obveznic, ki so jih izdale finanéne institucije.

ZadolZevanje nedenarnih finanénih institucij v tujini se je leta 2005 povecalo za 23%, na  ZadolZenost finanénih
skoraj 645 mrd SIT. To predstavlja slabo cetrtino celotne zadolzenosti slovenskega institucij do tujine se
gospodarstva v tujini in kar za 2,2-krat ve¢ kakor je zadolzenost nedenarnih financnih  poveéuje.

institucij pri domacih bankah. Vecinoma gre za dolgove do tujine, sektorja drugih

finan¢nih posrednikov, predvsem lizinskih podjetij. Najeta posojila ban¢nega sektorja v

tujini so se leta 2005 povecala kar za 74%, na polovico vseh najetih posojil slovenskega

gospodarstva v tujini.
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Financ¢na sredstva so se leta
2005 povecala na 326% BDP.

Vloga finan¢nih posrednikov
se povecuje.
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Med finan¢nimi sredstvi iz
posredovanja se zniZuje deleZ
ban¢nih vlog.
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4.3 Financno posredovanje in primerjava z evroobmoc¢jem

V Sloveniji je globina finan¢nega sistema, merjena z delezem finan¢nih sredstev v BDP,
Se relativno nizka glede na evroobmocje. S finan¢nim poglabljanjem pa se delez finan¢nih
sredstev in obveznosti v BDP povecuje. V letu 2005 se je delez finan¢nih sredstev
povecal za 18 odstotnih tock, na 326% BDP, in delez finan¢nih obveznosti za 21%
odstotnih tock, na 345% BDP. Slovenija je glede na odlo¢ilno vlogo ban¢nega sektorja v
njenem gospodarstvu opredeljena kot tradicionalno ban¢éno gospodarstvo, vendar pa
postajajo drugi finan¢ni posredniki vse pomembne;jsi.

Pozitivna neto finan¢na pozicija prebivalstva s skoraj 70% BDP ob koncu leta 2005
nakazuje neto negativno financno pozicijo podjetniskega sektorja z dobrimi 100% BDP.
Skupna neto negativna pozicija domacega gospodarstva v visini 19% BDP se financira
prek tujine. Negativna neto pozicija celotnega domacega gospodarstva se zadnjih pet let
povecuje. Glede na finanéna sredstva so bile s 140% BDP ob koncu leta 2005
najmoc¢nejse financéne druzbe, medtem ko so bile glede na financne obveznosti s 154%
BDP nefinancne druzbe, ki jim s 131% BDP tesno sledijo finan¢ne druzbe. V strukturi
sredstev se je delez finan¢nih druzb povecal na 43%, medtem ko v strukturi obveznosti na
38%. Podatek kaze na pomembno vlogo finan¢nih posrednikov v slovenskem
gospodarstvu.

Slika 4.6: Delez finanénih sredstev (levo) in delez finan¢nih obveznosti (desno) za
posamezne sektorje v BDP, za Slovenijo in evroobmocje v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije, ECB (Report on Financial Structures, 2002)

Med celotnimi finan¢nimi sredstvi je Cetrtina oziroma 84% BDP v obliki finanénega
posredovanja. Sredstva iz posredovanja so dolocena glede na finan¢ni instrument, in sicer
vkljucujejo bancne vloge, tehni¢ne rezervacije zavarovalnic in enote oziroma delnice
investicijskih skladov. Obseg sredstev iz posredovanja se je leta 2005 le malo povecal.
Glede na povecevanje pomena finan¢nih posrednikov pa je pri¢akovati njegovo nadaljnjo
rast.

Slika 4.7: Delez finan¢nih sredstev za posamezne sektorje iz posredovanja v BDP,
za Slovenijo in evroobmocdje v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije, ECB (Report on Financial Structures, 2002)

V zadnjih petih letih je opazen trend preusmeritve sredstev v pokojninske sklade,
zavarovalnice ter investicijske sklade. V strukturi sredstev iz finan¢nega posredovanja se
znizuje delez bancnih vlog, ki je leta 2005 padel za 2 odstotni tocki, na 79%, medtem ko
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se je delez enot oziroma delnic investicijskih skladov povecal za slabi 2 odstotni tocki, na
10%, in delez zavarovalno-tehni¢nih rezervacij za slabe pol odstotne tocke, na dobrih
10%. Podoben trend je opaziti tudi v evroobmocju, kjer je ob koncu leta 2000 delez
banc¢nih vlog predstavljal le slabih 63% finan¢nih sredstev iz posredovanja, medtem ko se
je drugih 37% porazdelilo z 21% med zavarovalno-tehni¢ne rezervacije in s 16% med
sredstva drugih finan¢nih posrednikov.

Slika 4.8: Delez finan¢nih sredstev za posamezne sektorje iz posredovanja v BDP,
za Slovenijo (levo) in evroobmocje (desno), glede na razlicne vrste
posredovanja v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije, ECB (Report on Financial Structures, 2002)

Razvidno je, da se vloga bancnega sektorja glede na druge financne posrednike znizuje.  Tradicionalna vlega
Vendar pa glede na dejstvo, da banke skuSajo biti aktivne tudi pri Zzivljenjskem  banénega sektorja se
zavarovanju in investicijskih skladih, lahko to razumemo kot razvoj v smeri potencialnih ~ zmanj3uje.
sprememb v aktivnostih ban¢nega sektorja. Dejstvo je, da banke izgubljajo pomembnost

pri tradicionalnih ban¢nih aktivnostih, kot so zbiranje depozitov in dajanje kreditov,

Ceprav so te v slovenskem banénem sistemu $e vedno zelo pomembne.

Glede na prerazporeditev sredstev finan¢nega posredovanja iz depozitov v investicijske
sklade ter v sklade zivljenjskih in pokojninskih zavarovanj se lahko poveca obcutljivost
premozenja gospodinjstev in s tem tudi njihove potrosnje glede na gibanja na kapitalskih
trgih. Sredstva zivljenjskega in pokojninskega zavarovanja ter tudi investicijskih skladov
so predvsem dolgoro¢na, zato je vpliv kratkoro¢nih kapitalskih nihanj na potro$njo
gospodinjstev omejen. Prav tako je delez omenjenih sredstev v Sloveniji z 20% med
finanénimi sredstvi iz posredovanja ob koncu leta 2005 $e relativno nizek.

4.4 Domaci financni trgi

4.4.1 Denarni trg

Po vstopu Slovenije v ERM 2 so se obrestne mere na denarnem trgu bolj ali manj ustalile. ~ Ustalitev obrestnih mer na
Raven obrestnih mer, dosezena v zadnjem cetrtletju 2004, se tudi v letu 2005 ni ve¢  denarnem trgu.
bistveno spremenila.

Slika 4.9: Obrestne mere nekaterih instrumentov Banke Slovenije in drzave ter
obrestne mere denarnega trga in krivulje donosnosti v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije
Obrestna mera na denarnem trgu je lani decembra s 3,8% dosegla za 0,4 odstotne tocke  Nagib krivulje donosnosti na

vi§jo raven kakor v decembru 2004. V povprecju leta pa se je lani obrestna mera  denarnem trgu je rahlo
denarnega trga znizala za 0,7 odstotne tocke, na 3,7%. Obrestna mera na medbancnem  negativen.
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Odstopanje deviznega od
centralnega tecaja je bilo

zanemarljivo.

Leta 2005 je indeks SBI 20

40

padel za -5,6%.
Nalozbe v tujino se
povecujejo.

trgu se je po skoku v prvem Ccetrtletju 2005 za 0,4 odstotne tocke, na 3,8%, v drugih
mesecih leta gibala med 3,7% in 3,8%. V zacetku leta 2005 so se povecale tudi obrestne
mere na drazbah zakladnih menic z ro¢nostjo od enega do dvanajst mesecev. Obrestne
mere vseh zakladnih menic, razen enomesecnih, so se znizale pod raven iz decembra 2004
Sele na zadnjih drazbah ob koncu leta 2005. Gibanje obrestnih mer zakladnih menic RS je
bilo skoraj povsem usklajeno z gibanjem obrestnih mer na denarnem trgu.

Ljubljanska borza je septembra 2005 v sodelovanju z Ministrstvom za finance vzpostavila
poseben sekundarni trg drzavnih vrednostnih papirjev, kjer trgovanje poteka prek uradnih
vzdrzevalcev likvidnosti. Ta novost je povecala likvidnost zakladnih menic in drzavnih
obveznic in s tem odpravila potrebo po izdaji enomesecnih zakladnih menic. Tako je 1.
decembra Ministrstvo za finance izdalo zadnjo serijo enomese¢nih zakladnih menic.

Obrestne mere za zakladne menice so se ob koncu lanskega leta za vse rocnosti priblizale
ravni 3,5%. V primerjavi z decembrom 2004 se je krivulja donosnosti na daljsih rocnostih
dodatno znizala in imela negativen nagib. To kaZe na moc¢na pri¢akovanja subjektov o
nadaljnjem znizanju inflacije. Casovna struktura obrestnih mer na medbanénem trgu,
SITIBOR, se je lani znizala na segmentih ro¢nosti od vkljuéno treh mesecev do enega
leta. Na krajsih ro¢nostih pa so se obrestne mere celo nekoliko zviSale. Tudi krivulja
medbancne obrestne mere SITIBOR je imela, podobno kot krivulja donosnosti zakladnih
menic, negativen nagib.

Lani je ponudba deviz na trgih tujega denarja presegala povprasevanje za 1.229 mio EUR.
V prvem Cetrtletju 2005 sta bili ponudba in povprasevanje po tujem denarju bolj ali manj
usklajeni, v drugih mesecih leta pa je ponudba presegala povprasevanje, $e najbolj junija
in julija; za 534 mio EUR. Ob tem je na promptnem deviznem trgu neto ponudba deviz
znasala 2.809 mio EUR, na terminskem trgu pa so banke vseskozi neto prodajale devize.
V celem letu so banke neto prodale za 1.250 mio EUR deviz. V menjalnicah je
povprasevanje po tuji gotovini preseglo ponudbo za 239 mio EUR. Banka Slovenije je v
letu 2005 od bank dokon¢no odkupila za 1.731 mio EUR deviz, stanje zaCasno
odkupljenih deviz se je zmanj$alo za 272 mio EUR, stanje blagajniskih zapisov BS v
tujem denarju pa se je zmanj$alo za 737 mio EUR. Tako je Banka Slovenije zmanj$ala
potencialno ponudbo deviz na trgih tujega denarja za 722 mio EUR.

Presezna ponudba deviz na trgih tujega denarja se je le nekoliko odrazila v gibanju
trznega deviznega tecaja, tako da najvecja odstopanja teaja na promptnem deviznem trgu

od centralne paritete niso presegla 0,1%.

Slika 4.10: Tecaj evra na trgih tujega denarja v SIT za EUR
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4.4.2 Kapitalski trg

V nasprotju z dogajanjem na vec€ini evropskih kapitalskih trgov je slovenski borzni indeks
SBI20 leta 2005 po vecletni rasti padel za -5,6% medletno in skupaj z nizkimi obrestnimi
merami podkrepil odtok domacih financnih sredstev v tujino. Investitorji, med njimi
investicijski skladi, zavarovalnice, banke, so negativne posledice medvedjega trenda v
letu 2005 obcutili v obliki negativnih kapitalskih dobickov v delu domacih nalozb. Na
slovenskem kapitalskem trgu primanjkuje dobrih druzb z visoko trzno kapitalizacijo in
visoko likvidnostjo trgovanja. Se vedno na Ljubljansko borzo ni uvritena nobena od
ve¢jih finanénih institucij, bank ali zavarovalnic. Vrednostni obrat z delnicami je okoli
14%, medtem ko je ta na razvitejSih zahodnih borzah, na primer Dunajski borzi okoli 35%
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ali Frankfurtski kar okoli 134%°'. V okviru obstojedega stanja lahko hipoteti¢no
posamezni vlagatelji namenoma ali nenamenoma izkori§¢ajo moznost vplivati na
spreminjanje tecajev delnic s sorazmerno majhnim obsegom transakcij.

Slika 4.11: Tuji borzni indeksi (levo) in njihove medletne stopnje rasti v odstotkih
(desno)
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Dogajanje na domadem kapitalskem trgu

Slovenska podjetja se Se vedno financirajo predvsem prek banc¢nih posojil in redkih ~ Primarni trg vrednostnih
zaprtih dokapitalizacij in zaprtih izdaj vrednostnih papirjev, tako tudi v letu 2005 na  papirjev ostaja v Sloveniji
primarnem trgu ni bilo javnih ponudb vrednostnih papirjev’”. V zaprtih izdajah so bile leta  relativno slabo razvit.
2005 izdane obveznice sedmih bank in Stirih nefina¢nih druzb v vrednosti 134 mrd SIT.

Zadnja javna ponudba obveznic, katerih izdajatelj ni bila drzava, je bila leta 2003,

medtem ko zadnja javna ponudba delnic leta 2000. Za razvoj primarnega trga lastniskih

vrednostnih papirjev je problemati¢na tudi velika ponudba delnic iz lastninjenja ter

dejstvo, da le delnice boljsih izdajateljev dosegajo na sekundarnem trgu ceno, ki je visja

od knjigovodske. Republika Slovenija je na domacem trgu leta 2005 izdala 3 serije

obveznic v vrednosti 413 mrd SIT, medtem ko je zapadlo in bilo predéasno poplacanih za

191 mrd SIT obveznic.

Slika 4.12: Slovenski borzni indeksi (levo) in njihove medletne stopnje rasti v
odstotkih (desno)
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Ob koncu marca 2006 je indeks SBI20 ze dosegel znizanje v viSini -8,5% na letni ravni.  Spremenjena dohodninska
Negativni preobrat na Ljubljanski borzi leta 2005 je predvsem posledica preusmeritve  zakonodaja spodbuja
povprasevanja po nalozbah domacih investitorjev v tujino in tudi napovedi slab§ih  nalozbe v vrednostne
rezultatov poslovanja podjetij. Precej negotovosti je pri investitorjih povzrocilo tudi  papirje.

spreminjanje davéne zakonodaje. Spremenjena dohodninska zakonodaja, ki velja za leto

2006, bo po pri¢akovanjih spodbudila nalozbe v vrednostne papirje, saj je za kapitalske

dobicke in davek od obresti uveden cedularen nacin obdavc¢itve namesto obstojecega

sinteticnega. Dobicek iz kapitala je po novem obdavcen v obliki kon¢nega davka v visini

20%. Po letu 2008, ko preneha veljati oprostitev dohodnine na obresti, bo obdavcitev

dobi¢ka iz kapitala izenagena z obdavg&itvijo ban&nih obresti®>.

3! Vrednostni obrat se nanasa na leto 2004. Za slovenske delnice je izratunan kot razmerje med
letnim prometom z delnicami in njihovo trzno kapitalizacijo ob koncu leta. Vrednostni obrat za
delnice Nemske in Dunajske borze je objavljen na spletnih straneh World Federation of
Exchanges.

32 Glede na veljavno zakonodajo imajo podjetja moznost izvesti zaprto izdajo vrednostnih papirjev,
ki jih lahko nato uvrstijo na organiziran trg.

33 Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o dohodnini za kapitalske dobicke, dividende in
obresti uveljavlja cedularni in ne ve¢ sinteti¢ni na¢in obdav¢itve. Dobicek iz kapitala se obdav¢i v
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Vpliv dogajanja na domacem
kapitalskem trgu na banke.

Leta 2005 se je na

Ljubljanski borzi zniZal

42

promet z delnicami in
povecal promet z
obveznicami.

Obseg poslov upravljanja in posredovanja borznih posrednikov za tuje trge kaze na
njihovo skoraj 20% povecanje v prvih treh cetrtletjih 2005. Provizije bank od poslov z
vrednostnimi papirji za stranke zato leta 2005, kljub dogajanju na domacem trgu, s 3,5
mrd SIT dosezejo dobro 35% rast in Ze predstavljajo 4,2% v strukturi prejetih provizij
bank. Vecji padec cen na domacem kapitalskem trgu bi lahko ogrozil kakovost ban¢nih
posojil, zavarovanih z vrednostnimi papirji, vendar je delez teh ob koncu leta 2005
predstavljal v celotnih posojilih prebivalstvu z 9,3 mrd SIT komaj odstotek in se je v
primerjavi z letom 2004 povecal le za 0,13 odstotne tocke. V celotnih posojilih podjetjem
je bilo posojil, zavarovanih z vrednostnimi papirji, za 212 mrd SIT oziroma 7%.

Slika 4.13: Mesecni promet na Ljubljanski borzi v mrd SIT
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Promet z vrednostnimi papirji se je v letu 2005 na Ljubljanski borzi povecal za 11% in
dosegel 441 mrd SIT, medtem ko se je trzna kapitalizacija povecala za 5%, na 3.210 mrd
SIT. Pomen domacega organiziranega delniskega trga je za slovensko gospodarstvo z
vidika deleza trzne kapitalizacije delnic v BDP z 28% Se relativno nizek. Nemcija kot
tradicionalno banéno gospodarstvo ima 45% delez™. Padec trzne kapitalizacije delnic,
uvr§¢enih na Ljubljansko borzo leta 2005 za -9%, in njihovega prometa za -8% je
posledica manjSega Stevila kotirajo¢ih delnic za 30 in padca njihovih cen®®. Trzna
kapitalizacija delnic je tako na Ljubljanski borzi konec leta 2005 znaSala 1.761 mrd SIT.

Nasprotno kot pri delnicah se je trzna kapitalizacija obveznic leta 2005 povecala za 31%,
na 23% BDP, in promet za 58% (brez prometa na trgu TUVL). Promet z obveznicami je
tako v letu 2005 znasal 180 mrd SIT in njihova trzna kapitalizacija 1.449 mrd SIT.
Obvezniski trg je na Ljubljanski borzi z uvedbo trga uradnih vzdrzevalcev likvidnosti
(TUVL) postal pomembnejsi. V zadnjih stirih mesecih leta 2005 je bilo na njem
sklenjenih 58% celotnega prometa na Ljubljanski borzi*’.

visini 20% (ne glede na dohodninski razred), pri ¢emer se vsakih dopolnjenih pet let lastnistva
kapitala davcéna stopnja zniza za 25% (po petih letih je stopnja 15%, po desetih letih 10%, po
petnajstih letih 5% in po dvajsetih letih 0%). Obresti bodo leta 2006 nad visino zneska 300.000
SIT obdavcene na letnem nivoju s 15% stopnjo, leta 2007 prav tako s 15% stopnjo, vendar nad
vi§ino 150.000 SIT, od leta 2008 pa bodo obresti v celoti obdavéene z 20% stopnjo.

Podatek za Nemcijo se nanaSa na Frankfurtsko borzo, in sicer ob koncu leta 2003, medtem ko za
Slovenijo ob koncu leta 2005.

Ob koncu leta 2005 je bilo na organiziran trg (vkljucuje borzni in prosti trg) uvrSéenih 227
vrednostnih papirjev (112 delnic) oziroma skoraj 22% vrednostnih papirjev (12% delnic) vpisanih
v KDD. V primeru vrednotenja delnic vpisanih v KDD po trzni, oziroma kjer tega ni mogoce po
knjigovodski vrednosti, je bilo ob koncu leta 2005 okoli 40% vrednosti delnic vpisanih v KDD
uvr$¢enih na Ljubljansko borzo.

Trg uradnih vzdrzevalcev likvidnosti (TUVL) je bil na Ljubljanski borzi organiziran v sodelovanju
z Ministrstvom za finance. Cilj njegove ustanovitve je pospesiti sekundarno trgovanje z drzavnimi
vrednostnimi papirji in tako povecati njihovo likvidnosti ter omogo¢iti, da se zanje oblikujejo bolj
transparentne cene. Gre za grosisti¢en trg (minimalna vrednost posla je 30 mio SIT) na katerem so
uvrsceni le drzavni vrednostni papirji (obveznice in zakladne menice) s standardiziranim nac¢inom
oblikovanja amortizacijskega nacrta. Sklepanje poslov poteka izkljuéno prek uradnih vzdrzevalcev
likvidnosti, ki jih na podlagi kriterijev izbere Ministrstvo za finance in sodelujejo tudi na
primarnem trgu kot primarni vpisniki. Trenutno je izbranih 6 primarnih vpisnikov, pet bank in ena
borznoposredniska druzba.
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Slika 4.14: Trzna kapitalizacija v mrd SIT ter koeficient obracanja sredstev (KOS) na
Ljubljanski borzi v odstotkih
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Opomba: Pri koeficientu obracanja sredstev (KOS) ni upostevan promet na trgu TUVL.
Vir: LISE

Nezadostna likvidnost in majhna globina domacega kapitalskega trga se kazeta tudi v Nizka likvidnost in majhna
visoki trzni koncentraciji. Leta 2005 je pet najlikvidnejsih delnic ustvarilo skoraj 50%  globina Ljubljanske borze.
prometa (brez trga TUVL) in imelo ob koncu leta v trzni kapitalizaciji 42% delez.’’

Ljubljanska borza je v letu 2005 skusala vplivati na likvidnost in priblizati slovenski

kapitalski trg mednarodnim portfeljskim vlagateljem tudi s sprejetjem novih Pravil

Ljubljanske borze, ki uvajajo ve¢ pomembnih novosti. Za povecanje likvidnosti na

domacem kapitalskem trgu bo nujno treba vecje Stevilo aktivnej§ih domacih in tudi tujih

institucionalnih investitorjev, predvsem pa uvrstitev novih podjetij, predvsem bank,

zavarovalnic in telekomunikacijskih podjetij na borzo.

Okvir 4.1: Institucionalne spremembe na slovenskem kapitalskem trgu v letu 2005

Z novimi Pravili Ljubljanske borze je bil uveden poseben segment borzne kotacije, t.i. prva kotacija, kamor so uvr§cene
elitne delnice. Teh je bilo ob koncu marca 2006 sedem. Kotacija je namenjena podjetjem, ki izstopajo po svoji
likvidnosti, velikosti in transparentnosti poslovanja. Zavezana so izpolnjevati mednarodno primerljive standarde
porocanja, s Cimer je zagotovljeno dodatno priblizevanje slovenskega trga vrednostnih papirjev mednarodnim
vlagateljem in povecana prepoznavnost druzbe v mednarodnem okolju. Za manj likvidne delnice je uvedeno avkcijsko
trgovanje, ki omogoca koncentracijo ponudbe in povprasevanja ter zmanjsanje nihanj tecajev. Na Ljubljansko borzo pa se
lahko glede na nova pravila uvrstijo tudi investicijski kuponi vzajemnih skladov.

Glede na Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o trgu vrednostnih papirjev (ZTVP-1B), ki je bil sprejet marca
2006, je Ljubljanski borzi omogocena odprta lastniska struktura. Do zdaj so bili njeni delnicarji lahko samo njeni ¢lani,
borznoposredniske druzbe in banke. Tako je Ljubljanski borzi omogoceno tudi lastnisko povezovanje z drugimi
evropskimi kapitalskimi trgi. S spremembo zakona se skusa dose¢i tudi vecja preglednost trgovanja s trznimi
vrednostnimi papirji zunaj organiziranega trga, z uvedbo obveznega porocanja o sklenjenih poslih. Zaradi vecje
transparentnosti trgovanja z netrznimi vrednostnimi papirji pa je borzi dovoljeno opravljati tehnicne storitve tudi za
potrebe trgovanja z netrznimi vrednostnimi papirji.

37 Sicer primerjava s Frankfurtsko borzo za leto 2004 kaZe na vi§jo koncentracijo na Frankfurtski
borzi. Primerjava je narejena na 5% najlikvidne;jsih oziroma 5% najbolj kapitaliziranih delnic, kar
je predstavljalo 34 delnic na Frankfurtski borzi in 7 na Ljubljanski borzi. Frankfurtska borza je
imela 77% koncentracijo prometa in 73% koncentracijo trzne kapitalizacije, medtem ko
Ljubljanska 56% koncentracijo prometa in 50% koncentracijo trzne kapitalizacije. Vir podatka je
spletna stran World Federation of Exchanges.
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Moc¢nejsa integracija
slovenskega gospodarstva s
tujino prek naloZb v
lastniSke in dolZniSke
vrednostne papirje.

Nalozbe v tujino Ze
predstavljajo 15% naloZb v
domace vrednostne papirje.
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NaloZbeno povezovanje s tujino™

Leta 2005 je prislo z nalozbenega vidika do mocnejSe integracije slovenskega
gospodarstva predvsem z Evropsko unijo, in sicer v smeri odtokov domacih nalozb v
tujino, predvsem v delnice, in pritokov nalozb tujih investitorjev v slovenske vrednostne
papirje, predvsem v obveznice. Zaradi finan¢nega poglabljanja in hkrati plitvega ter slabo
likvidnega domacega kapitalskega trga so se nalozbe rezidentov v tuje vrednostne papirje
leta 2005 povecale za okoli 110% oziroma kar za 410 mrd SIT, na 725 mrd SIT. Vrednost
nalozb nerezidentov v domace vrednostne papirje pa se je povecala za okoli 25% oziroma
za 143 mrd SIT, na 719 mrd SIT.

Nalozbe v tujino so ob koncu februarja 2006 z 830 mrd SIT Ze predstavljale 15% vseh
nalozb rezidentov v domace vrednostne papirje®, kar je 8 odstotnih totk ve& kakor pred
letom dni. Regijska izpostavljenost domacih investitorjev se glede na pretekla leta zato
znizuje. V zadnjem obdobju se med nalozbami v tujino bolj povecujejo nalozbe v delnice
kot obveznice. Ob koncu februarja 2006 je bila med tujimi nalozbami Ze polovica
delniskih. Razlog za nara$¢anje nalozb v tujino je poleg razmer na domacem kapitalskem
trgu tudi zelja domacih investitorjev po vi§jih donosih in teznja po vecji regijski
razprienosti in s tem manj$i izpostavljenosti do enega samega gospodarstva. Vendar pa
vecja finan¢na integracija slovenskega gospodarstva s tujino hkrati povzro¢a potencialno
vecjo moznost prenosa tveganj iz drzav EU, ameriSkega gospodarstva, Balkana in
drugega sveta v Slovenijo.

Slika 4.15: Nalozbe rezidentov v tujino v mrd SIT (levo) in njihova regijska struktura
v odstotkih (desno)
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Opomba: Nalozbe rezidentov v tujino vkljucujejo portfeljske in tudi del kapitalskih nalozb.
EU10 so nove ¢lanice EU; EU12 so stare ¢lanice EU, ki so vkljucene tudi v evroobmocje;
EU3 so stare ¢lanice EU, ki niso vkljucene v evroobmocje.

Vir: Banka Slovenije

Z uvedbo evra bo za skoraj 60% tujih nalozb domacih investitorjev odpravljeno tecajno
tveganje. TeCajno tveganje se bo znizalo predvsem pri nalozbah v tuje obveznice, saj
imajo rezidenti ve¢ kakor tri Cetrtine obveznic iz drzav evroobmocja. Med nalozbami v
delnice je teh za okoli 40%, predvsem gre za vrednostne papirje nemskih, francoskih,
avstrijskih, nizozemskih in irskih izdajateljev. Slovenski investitorji so precej
izpostavljeni tudi do ameriSkega delniSkega trga in s tem tudi do spremembe teaja
dolarja (20% nalozb v tujih delnicah), delniskih trgov drzav nekdanje Jugoslavije (21%
nalozb v tujih delnicah ob koncu februarja 2006) ter z okoli 5% tudi do angleskega
kapitalskega trga in funta.

Ob koncu leta 2005 je bila vrednost izdanih obveznic rezidentov v tujini s 443 mrd SIT
zaradi dospelosti ene izmed njih za skoraj 20% nizja kakor pred letom dni. Med domacimi
izdajatelji obveznic, izdanih v tujini, z 80% prevladuje drzava, preostale obveznice so
izdale banke. V lasti rezidentov je okoli 11% domacih vrednostnih papirjev, izdanih v
tujini. V tujini se pojavljajo tudi dolzniski vrednostni papirji tujih bank, denominirani v
slovenskih tolarjih. Ob koncu februarja 2006 jih je bilo glede na dosegljive podatke
izdanih za 56 mrd SIT glede na nominalno vrednosti, kar je za 3 mrd SIT manj kakor pred
letom dni. Ve¢ kakor polovica jih je bilo v lasti rezidentov. Vendar pa bodo z uvedbo evra
v Sloveniji tudi ti vrednostni papirji spremenjeni iz tolarjev v evre.

3% Pod nalozbami so v tem poglavju misljene le nalozbe v lastniske in dolzniske vrednostne papirje,
brez nalozb v druge gospodarske oblike, razen delniske druzbe.

% Nalozbe rezidentov v tuje vrednostne papirje vkljutujejo portfeljske in tudi del kapitalskih nalozb,
medtem ko nalozbe rezidentov v domace vrednostne papirje vkljucujejo portfeljske in kapitalske
nalozbe.
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Slika 4.16: Regijska struktura nalozb rezidentov v tuje delnice (levo) in obveznice
(desno) v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Nalozbe tujcev v slovenske vrednostne papirje, ki so izdani v Sloveniji, rastejo pocasneje
kakor nalozbe rezidentov v tuje vrednostne papirje. Razlog za zamenjavo razmerja je tudi
nizja raven nalozb v tuje vrednostne papirje v portfelju rezidentov v preteklosti. Neto
priliv tujcev v letu 2005 je bil s 123 mrd SIT precejSen, za 90 mrd SIT vecji kakor
preteklo leto. Vendar priliv ni bil tolikSen, da bi ogrozal stabilnost kapitalskega trga.
Nalozbe tujcev pozitivno vplivajo predvsem na likvidnost domacega kapitalskega trga, ki
je ena od njegovih glavnih §ibkosti. Delez tujih investitorjev v slovenskih vrednostnih
papirjih je z 12% Se razmeroma nizek in prav tako z 8,3% deleZzem v celotnem prometu z
delnicami na organiziranem trgu leta 2005.

Slika 4.17: Nalozbe tujcev v Slovenijo v mrd SIT (levo) in njihova regijska struktura
v odstotkih (desno)
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Opomba: Nalozbe tujcev v slovenske vrednostne papirje vkljuCujejo portfeljske in kapitalske
nalozbe.
Vir: KDD, lastni prerac¢uni

V zadnjem obdobju je vecje zanimanje tujcev za slovenske dolzniske vrednostne papirje.
Med neto prilivi tujcev so leta 2005 prevladovali neto nakupi dolzniSkih vrednostnih
papirjev s 70%. V strukturi nalozb tujcev v slovenske vrednostne papirje z nad 80% Se
vedno prevladujejo nalozbe v delnice. Delez drzavnih obveznic v lasti tujcev je v letu
2005 narasel za S odstotnih tock, na dobrih 8%, in se je v prvem cetrtletjiu 2006 povzpel
na 12%. Razlog za povecano zanimanje tujcev za slovenske obveznice v preteklem letu je
lahko v $pekulativnih pri¢akovanjih, da bi dodatno znizanje premije za tveganje ob vstopu
Slovenije v evroobmocje povzrocilo vi§je cene obveznic in s tem visje kapitalske dobicke.
Nekateri od tujih investitorjev imajo lahko tudi vnaprej dolocen delez v portfelju, ki ga
zelijo investirati v posamezno regijo, in so zato ob dospelosti ene od evroobveznic v maju
2005 preusmerili svoje nalozbe v drzavne obveznice.

Za tuje portfeljske investitorje je slovenski delniski trg zaradi svoje majhnosti
neprivlacen, kar se z vstopom Slovenije v EU ni spremenilo. Vendar lahko glede na
procese zdruzevanj in prevzemov, ki se dogajajo v Evropi, pricakujemo postopno
povecevanje deleza tujih strateSkih investitorjev v najvecjih slovenskih podjetjih.
Predvsem v zadnjem obdobju je opaziti nekoliko povecano zanimanje tujcev za delnice iz
borzne kotacije*’.

4 Ob koncu leta 2005 so bili tujci udeleZeni v kapitalu ve¢ kakor 52% delniskih druzb, vpisanih v
KDD. Od teh so imeli v 78% manj kakor 10 odstotni delez. Vecinski delez so imeli v 12% in ve¢
kakor 90 odstotni delez v 5% delniskih druzb, v katerih so bili udelezeni v kapitalu (v 5 bankah, v
3 zavarovalnicah in v 14 nefinan¢nih druzbah).
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Bilan¢na vsota denarnih
finan¢nih institucij v letu
2005 prvic presegla mejo

100% BDP.

5 BANCNI SEKTOR

5.1 Banke in hranilnice

Banke imajo med finan¢nimi posredniki prevladujo¢o vlogo in njihov pomen se Se
povecuje. Bilan¢na vsota bank je v letu 2005 prvi¢ presegla raven nominalnega BDP. V
lastniski strukturi banénega sistema se je povecal delez tujcev. Trzna koncentracija
banénega sistema se $e naprej zmanjsuje. Opaziti je vecjo usmeritev bank v vecinski tuji
lasti na segment vlog neban¢nega sektorja in zmanjSanje koncentracije na tem segmentu.

Velikost in struktura finan¢nega trga

V letu 2005 je bilan¢na vsota denarnih finan¢nih institucij prvi¢ presegla visino BDP.
Bilan¢na vsota je ob koncu leta znaSala 7018 mrd SIT, kar je predstavljalo 107% BDP.
Razmerje med bilan¢no vsoto in BDP $e vedno mo¢no zaostaja za povpre¢jem EU, kjer je
v letu 2004 znaSalo 280%, vendar se deleZ bilan¢ne vsote v BDP izredno hitro povecduje.
V letu 2005 je bil glede na leto prej visji za 17,1%. Visoka rast je posledica visoke rasti
bilan¢ne vsote denarnih finanénih institucij, ki je v letu 2005 znasala 22,9%, medtem ko
je bila rast nominalnega BDP 4,9%.

Tabela 5.1: Bilan¢na vsota denarnih finanénih institucij v primerjavi z BDP

2001 2002 2003 2004 2005
Bilan¢na vsota (v mrd SIT) 3.954 4.623 5.123 5.711 7.018
BDP v tekocih cenah (v mrd SIT) 4.800 5.355 5.814 6.251 6.558
Bilan¢na vsota (v % BDP) 82,4 86,3 88,1 91,4 107,0
Razmerje med rastjo bilanéne vsote in BDP 2,0 1,5 1,3 1,5 4,7

Opomba: Upostevana je bilanéna vsota bank, hranilnic in hranilno-kreditnih sluzb.
Vir: Banka Slovenije

Bilan¢na vsota celotnega finanénega sektorja, ki poleg denarnih finanénih institucij
vkljucuje tudi centralno banko in nedenarne finan¢ne institucije, je v letu 2005 dosegla
172% BDP. Banke ostajajo najpomembnejsi segment financnega sektorja, v strukturi
predstavljajo 62%. Sledi centralna banka s 15% delezem. Med nedenarnimi finan¢nimi
institucijami so najpomembnejse zavarovalnice s 7% delezem v finan¢nem sektorju.

Tabela 5.2: Struktura finan¢nega sektorja in delezi v BDP v odstotkih

Delez v BDP (v %) Delez v finanénem sektorju (v %)

2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005

Centralna banka 23,8 29,9 28,9 25,9 25,8 17,3 20,2 19,3 16,7 15,0
Denarne finanéne institucije 82,4 86,3 88,1 91,4 107,0 60,0 58,2 58,8 58,9 62,3
Banke 80,8 85,1 87,0 90,8 106,4 58,9 57,4 58,0 58,6 62,0
Hranilnice in HKS 1,6 1,2 1,1 0,5 0,6 1,2 0,8 0,7 0,3 0,3
Nedenarne finanéne institucije 31,1 32,0 32,9 37,9 38,8 22,7 21,6 21,9 24,4 22,6
Zav arov alnice 7,0 8,2 9,0 9,8 11,9 5,1 5,5 6,0 6,3 7,0
Ostalo? 24,1 23,9 23,9 28,1 26,9 17,5 16,1 15,9 18,1 15,7
Skupaj 137,2 148,3 149,9 155,1 171,7 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Stevilo bank, hranilnic in
hranilno-kreditnih sluzb.
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Opomba: 'Za leto 2005 so za pokojninske in investicijske sklade uporabljeni podatki za leto 2005,
za lizing podjetja, BPH, DZU in druge pa podatki za leto 2004.
Vir: AZN, ATVP, ZDZU, ZLPS, AJPES, Banka Slovenije

Statusne spremembe

Proces uskladitve poslovanja hranilno-kreditnih sluzb (HKS) z zakonom o ban¢nistvu se
je koncal v letu 2005. Od dveh HKS, ki sta obstajali v letu 2004, je ena prenchala
delovati, druga se je preoblikovala v hranilnico. Tako so v lanskem letu poslovale tri
hranilnice. Na novo sta zageli poslovati ena banka in ena podruznica. Stevilo bank se je
povecalo na 22, od tega imajo tri status podruznice tujih bank.

Ena od obstojetih podruznic se namerava preoblikovati v héerinsko banko. Stevilo
héerinskih bank je v Sloveniji precej vecje kakor §tevilo podruznic, podobno velja tudi za
druge drzave nove ¢lanice EU. V desetih novih drzavah ¢lanicah EU je bilo v letu 2004
petkrat ve¢ héerinskih bank kot podruznic. Medtem ko se v teh drzavah §tevilo héerinskih
bank povecuje, se je v starih drzavah c¢lanicah EU med letoma 2001 in 2004 Stevilo
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héerinskih bank zmanjsalo za 62 oziroma 14%. V starih drzavah ¢lanicah EU se povecuje
Stevilo podruznic. Njihovo celotno $tevilo je v nasprotju z novimi drzavami ¢lanicami EU
precej visje kot Stevilo héerinskih bank.

Razlog za dvojnost v obnasanju tujih bank bi lahko bil ta, da banke v razvitih drzavah raje
ustanovijo podruznico in tako optimizirajo poslovanje. V novih drzavah ¢lanicah EU, kjer
vidijo vecji potencial za rast, nasprotno optimizirajo tveganja in raje ustanovijo hcerinske
banke. Hcerinske banke tujih bank spadajo pod jamstveno shemo drzave gostiteljice, s
¢imer prenaSajo breme tveganosti prenchanja poslovanja tudi na domace banke. Na
podlagi nekaterih kazalnikov, prikazanih v naslednjih poglavjih, ugotavljamo, da so tuje
banke, prisotne v Sloveniji, pripravljene prevzemati vecje tveganje kot domace banke,
predvsem v zelji, da povecujejo trzni delez tudi na racun dobic¢konosnosti.

Tabela 5.3: Stevilo podruznic in héerinskih bank v Sloveniji, novih drzavah &lanicah
EU in v drugih drzavah EU (EU15) v letih 2001 in 2004
Podruznice Héerinske banke
2001 2004 Razlika 2001 2004 Razlika
Slov enija 1 2 1 4 5 1
Nov e drzave ¢lanice EU 21 27 6 112 121 9
Drzav e ¢lanice EU15 582 594 12 448 386 -62
Vir: ECB (EU Banking Structures, oktober 2005)

Od vstopa Slovenije v EU do konca marca 2006 je 108 evropskih bank pri Banki
Slovenije nostrificiralo neposredno opravljanje dejavnosti v Sloveniji. Najve¢ bank je iz
Avstrije, Velike Britanije in Nemcije. Ve€ina med njimi lahko opravlja vse ali vsaj vecino
banénih storitev. Med bolj specializiranimi bankami so Banko Slovenije o opravljanju
dejavnosti obvestile banke, ki se ukvarjajo s kreditiranjem in garancijami in banke, ki
opravljajo storitve upravljanja premozenja in vrednostnih papirjev oziroma udelezbe pri
izdaji vrednostnih papirjev.

Lastnistvo bank

Po treh letih, ko v lastniski strukturi slovenskega ban¢nega sistema ni bilo vecjih
sprememb, se je v letu 2005 za skoraj 3 odstotne tocke povecal delez tujega lastnistva. To
povecanje v celoti izhaja iz povec€anja delezev tujih oseb, ki upravljajo ve¢ kakor 50%
posamezne banke. Delez tujega lastniStva se je povecal, zmanjsal pa delez drzave in
drugih domacih oseb, kar je v glavnem posledica ustanavljanja novih bank in
dokapitalizacij, saj so skoraj vse tuje banke v letu 2005 izvedle dokapitalizacijo.

Tabela 5.4: LastniSka sestava kapitala ban¢nega sektorja (po lastniSkem kapitalu) v
odstotkih
(v %) 2002 2003 2004 2005
Drzava v ozem smislu 20,3 19,4 19,1 18,1
Druge domace osebe 47,2 48,2 48,6 46,8
Tuje osebe 32,5 32,4 32,4 35,1
Tuje osebe (nad 50% v uprav ljanju) 15,7 16,6 16,5 19,6
Tuje osebe (pod 50% v uprav ljanju) 16,8 15,8 15,9 15,5
Opomba: Upostevan je sorazmerni deleZ lastnistva®*'.
Vir: Banka Slovenije

V nadaljnji analizi so banke razdeljene v tri skupine: velike domace banke, majhne
domace banke in tuje banke. Zaradi primerljivosti je uposStevana enaka delitev bank kot v
preteklem letu. Merilo za velikost je bilancna vsota banke. Pri tem so, ne glede na
velikost, vse banke, ki so v pretezni tuji lasti, razvrs¢ene v skupino tujih bank. Druge
banke so v skupine razvr§¢ene glede na medsebojne razlike v velikosti bilan¢ne vsote. V
obeh primerih, ¢e upostevamo nominalne ali relativne razlike, se pokaze, da je smiselno
prvih Sest bank (ki niso tuje banke) uvrstiti med velike, druge pa med majhne banke*.

1 Ce je na primer lastniitvo banke v enakih delezih razdeljeno med tuje osebe in drzavo, bo 50%
kapitala banke pripisano kapitalu v lasti drzave in 50% v lasti tujih oseb.

2 Upostevan je prevladujodi lastniski delez, tako so banke v veéinski tuji lasti; SKB, Ba-Ca,
Raiffeisen Krekova banka, Hypo Alpe Adria Bank, Kaertner Sparkasse, Volksbank, Bawag, BKS
in Zveza bank. Velike banke v domac¢i lasti so NLB, NKBM, Abanka, Banka Koper, Banka Celje
in Gorenjska banka. Majhne banke v domaci lasti so Probanka, PBS, DBS, Banka Domzale,
Factor banka, Koroska banka in Banka Zasavje. Taka razvrstitev bank je upoStevana v celotnem
poglavju o banénem sektorju, ¢e ni drugace opredeljeno.
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Tuje banke v Sloveniji in
drugih novih ¢lanicah EU
ustanavljajo hcerinske
banke, v bolj razvitih
drzavah podruZnice.

Obvescanje Banke Slovenije
0 neposrednem opravljanju
dejavnosti evropskih bank v

Sloveniji.

Povecevanje deleza tujcev v

lastniski strukturi bank.
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Spremembe koncentracije
kaZejo, da se tuje banke
preusmerjajo iz obveznosti
do bank na obveznosti do
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nebancnega sektorja.

Slika 5.1: Trzni delez bank v vecinski lasti tujcev in bank v ve€inski domaci lasti,
merjen glede na bilanéno vsoto, v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Koncentracija ban¢nega sektorja

Koncentracija v slovenskem ban¢nem sistemu merjena na bilan¢no vsoto in na posamezne
segmente poslovanja z nebanénim sektorjem se Se naprej znizuje. Tudi glede
koncentracije se Slovenija priblizuje razmeram v evroobmocju. Sicer je koncentracija e
vedno precej vedja, vendar se razlike hitro zmanjSujejo tudi zato, ker se koncentracija v
evroobmodju zadnjih nekaj let povecuje.

Tabela 5.5: Trzna koncentracija slovenskega banc¢nega trga, merjena s Herfindahl-
Hirschmanovim indeksom in trznim delezem prvih treh oziroma prvih
petih bank

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Hershman - Herfindahlov indeks

Bilan¢na vsota 1.265 1.655 1.664 1.552 1.472 1.388
Bilan¢na v sota (evroobmocje) 508 544 553 581 600

Krediti nebanénemu sektorju 1.147 1.500 1.470 1.393 1.310 1.273
Krediti gospodinjstvu 1.040 1.475 1.441 1.369 1.274 1.255
Obv eznosti do nebanénega sektorja 1.229 1.682 1.689 1.607 1.570 1.460
Obv eznosti do gospodinjstva 1.211 1.784 1.829 1.810 1.725 1.678
Obv eznosti do bank 2.033 2.130 1.723 1.379 1.278 1.290

Trzni delez prvih 3 bank (v %)

Bilanéna vsota 46,7 53,6 55,4 53,3 51,9 50,3
Krediti nebanénemu sektorju 43,4 51,1 52,9 52,5 50,5 48,7
Obv eznosti do nebanénega sektorja 47,0 55,0 56,7 55,7 55,3 54,1
Obv eznosti do bank 59,1 60,2 56,5 51,7 48,6 48,9

Trzni delez prvih 5 bank (v %)

Bilan¢na vsota 59,5 66,3 67,2 65,5 64,0 63,4

Krediti nebanénemu sektorju 60,0 66,2 67,1 66,2 63,7 62,3

Obv eznosti do nebanénega sektorja 63,1 70,9 71,3 70,6 68,9 67,3

Obv eznosti do bank 62,0 64,6 61,8 60,1 59,8 62,3

Vir: Banka Slovenije, ECB (Report on EU Banking Structure, ECB, november 2004, oktober
2005)

V zadnjem letu se je najbolj zmanjSala koncentracija na segmentu obveznosti do
nebanénega sektorja. Tuje in majhne banke so povedevale svoje trzne deleze na raéun
velikih bank. Po drugi strani se je v letu 2005 prekinil trend znizevanja koncentracije na
segmentu obveznosti do bank (vecina obveznosti do bank je obveznosti do tujih bank). To
bi lahko bil kazalnik, da se tuje banke ne zanasajo ve¢ samo na vire pri bankah materah in
se bolj osredotocajo na vloge neban¢nega sektorja.
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5.2 Spreminjanje strukture bilance stanja

Za leto 2005 je znacilno nadaljevanje trendov, zacetih ze v predhodnem letu. Lani se je
kreditiranje nebancnega sektorja Se povecalo in nadaljevalo se je skrajSevanje rocnosti
vlog ob njihovi nizki stopnji rasti. Na aktivni strani bilanc bank se je ro¢nost posojil
podaljsevala, kar je poveCevalo neusklajenost ro¢nosti aktivnih in pasivnih ban¢nih
poslov z neban¢nim sektorjem. Banke so dodatne vire za zagotavljanje visoke kreditne
rasti, 24,2%, pridobivale z zadolZzevanjem v tujini. V stabilnih gospodarskih razmerah in
ob pricakovanjih o skoraj$nji uvedbi evra se je spreminjanje valutne strukture bilanc v
korist devizne podbilance $e pospesilo.

Tabela 5.6: Trzni delezi in stopnje rasti za bilanéne vsote in posojila nebanénemu

sektorju po posameznih skupinah bank v odstotkih

Trzni delezi (v %) Stopnje rasti (v %)

2003 2004 2005 2003 2004 2005
Bilanéna v sota
Velike banke 70,6 69,1 67,0 7,8 9,9 19,1
Tuje banke 18,9 20,1 22,7 24,1 19,4 39,1
Majhne banke 10,5 10,8 10,3 11,8 15,5 17,2
Skupaj 100 100 100 11,0 12,3 22,9
Posojila nebanénemu sektorju
Velike banke 69,4 67,1 64,7 15,6 17,0 19,7
Tuje banke 21,1 23,4 25,9 22,3 34,1 37,7
Majhne banke 9,5 9,5 9,4 9,2 20,5 22,6
Skupaj 100 100 100 16,3 21,0 24,2
Vir: Banka Slovenije
Tabela 5.7: Struktura in rast postavk bilance stanja ban¢nega sektorja v odstotkih
Stopnije rasti (v %)
dec.03 dec.04 dec.05 dec.03 dec.04 dec.05
Bilan¢na vsota (v mrd SIT) 5.057,5 5.678,5  6.979,9 11,0 12,3 22,9
Aktiva Struktura (v %)
Denar 2,8 2,5 2,1 -1,3 -0,3 1,8
Posojila bankam 6,8 8,9 9,8 -9,5 47,0 34,5
Posojila nebanénemu sektorju 50,2 54,1 54,6 16,3 21,0 24,2
Posojila podjetiem 31,6 34,1 33,8 24,5 21,4 21,7
Posojila gospodinjstvu 12,4 13,4 13,8 11,8 21,4 26,0
Posojila drzavi 2,8 2,5 2,2 -34,3 0,7 8,5
Posojila drugim 3,4 4,0 4,8 41,2 32,4 49,4
Vrednostni papirji 34,0 28,9 28,0 11,2 -4,5 19,0
Banke Slov enije 20,3 13,5 12,0 11,7 -25,4 9,4
Drzav e in drugih 13,7 15,4 16,0 10,4 26,5 27,4
Kapitalske nalozbe 1,6 1,5 1,9 17,1 8,3 52,5
Druga aktiva 4,6 4,1 3,7 -0,7 -0,9 10,6
Pasiva
Obv eznosti do bank 16,5 19,7 28,4 42,9 33,7 77,3
Do tujih bank 14,0 17,9 26,7 51,5 43,6 83,3
Obv eznosti do neban¢nega sektorja 65,1 62,1 54,9 4,6 7,0 8,7
Do podjetij 12,3 11,2 10,7 2,4 2,7 17,0
Do gospodinjstev 42,3 41,2 35,5 8,1 9,5 57
Do drzave 3,1 2,4 3,0 -23,9 -14,3 53,4
Do drugih 7,5 7,3 5,8 5,5 9,3 -2,1
Obv eznosti iz vrednostnih papirjev 4,3 4,0 3,4 22,6 4,0 6,7
Druge obv eznosti 1,8 1,5 1,4 -11,8 -8,9 15,0
Rezerv acije 2,0 2,1 2,0 10,6 18,8 16,6
Podrejene obv eznosti 1,9 2,5 2,4 40,2 49,7 18,4
Kapital 8,3 8,1 7,4 10,6 9,5 12,4
Vir: Banka Slovenije

Banke so v letu 2005 dosegle bilanéno vsoto v visini 6.979,9 mrd SIT, kar je 22,9% vec
kakor v letu 2004 oziroma realno za 20,1%. Lani se je nadaljevalo zniZevanje trZznega
deleza velikih bank, in sicer se je njihov delez bilan¢ne vsote v banénem sistemu zmanjsal
za 2,1 odstotne tocke, delez kreditov neban¢nemu sektorju pa za 2,4 odstotne tocke. V
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V letu 2005 se je povecano
kreditiranje neban¢nega
sektorja financiralo s tujimi
viri.

Ob zmanjSevanju trZznega
deleZa velikih bank so obseg
poslovanja najhitreje
povecevale tuje banke.
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letu 2005 so kredite nebanénemu sektorju najbolj povecale tuje banke (37,7%), podobno
velja za bilan¢no vsoto (39,1%). Ostali skupini bank sta rasli precej pocasneje.

Struktura nalozb

Med nalozbami so se v letu 2005 najbolj povecala posojila ban¢nemu sektorju, za 34,5%,
predvsem zaradi povecanja vlog bank v tujini (41,9%) in zaradi vkljucitve dolgoro¢nega
depozita pri Banki Slovenije v to kategorijo.* Kljub precej$njemu zvisanju takih nalozb
pa njihov deleZ v bilan¢ni vsoti ni presegel 10%.

Slika 5.2: Medletne stopnje rasti nalozb bank in posojil nebanénemu sektorju v
odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Ob povecani konkurenci na posojilnem trgu in nizkih obrestnih merah ter relativno visoki
gospodarski rasti se je povpraSevanje po posojilih Se povecalo. Posojila nebanénemu
sektorju so se lani povecala za visokih 24,2%. Dolgoro¢na posojila so, podobno kakor ze
v letu 2004, rasla hitreje od kratkoro¢nih. To je delez dolgoro¢nih posojil v celotnem
obsegu posojil nebanénemu sektorju v letu 2005 zvisalo na 52,9%, medtem ko sta bila
deleza kratkoro¢nih in dolgoro¢nih kreditov $e ob koncu leta 2004 izravnana.

Slika 5.3: Delez dolgoro¢nih in kratkoro¢nih posojil nebanénemu sektorju v
odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Banke so ze drugo leto zapored veliko pozornost namenjale poslovanju z gospodinjstvi.
Rast posojil prebivalstvu se je lani Se zvisala za 4,6 odstotnih tock, na 26%. V absolutnih
vrednostih so najve¢ k prirastu nalozb neban¢nemu sektorju prispevala posojila podjetjem
oziroma nefinanénim druzbam (419,9 mrd SIT), kjer se je rast z 21,7% ohranila na
podobni ravni kakor leta 2004. V zadnjih dveh mesecih leta 2005 so banke obclutneje
povecale posojila drugim finan¢nim organizacijam, kar se je odrazilo na 62,1% stopnji
rasti teh posojil. Rast posojil drzavi je bila nizka.

Nadaljevanje nara$¢anja stopnje rasti deviznega kreditiranja podjetij in gospodinjstev v
letu 2005 je povecalo delez deviznih posojil v celotni strukturi posojil bank neban¢nemu
sektorju. Omenjeni delez se je do konca decembra 2005 povecal za 11,7 odstotnih tock,
na 45,9%. Pri podjetjih je ta delez presegel 50% Ze ob koncu prvega polletja 2005, proti

4 Lani so banke pri BS povecale dolgoroéni depozit za 47,7 mrd SIT na 203,2 mrd SIT. Te nalozbe
so se zacCele povecevati ze ob koncu junija 2004, ko je centralna banka bankam ponudila vpis
dolgoro¢nega depozita ob ukinitvi ponudbe 270-dnevnih tolarskih blagajniskih zapisov.
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koncu leta pa je presegel 56%. Leta 2005 je narascal tudi pomen deviznega kreditiranja
gospodinjstev, saj je bilo 46,5% neto povecanja posojil gospodinjstvom deviznih. Zaradi
prevladujoCega tolarskega kreditiranja gospodinjstev v preteklih letih ostaja odstotek
deviznih posojil gospodinjstvom v strukturi stanja posojil §e vedno nizek. Decembra 2005
je znasal 12,0%.

Slika 5.4: Medletne stopnje rasti posojil po valuti za nebancni sektor in podjetja v
odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Leta 2005 se je znizevanje deleza vrednostnih papirjev in nara$¢anje deleza posojil
neban¢nemu sektorju v bilan¢ni vsoti proti koncu leta umirilo. Delez blagajniskih zapisov
Banke Slovenije v bilan¢ni vsoti bank se je lani zmanjsal le za 1,5 odstotne tocke, na
12%, kar je bistveno manj kakor v letu 2004, ko je to znizanje v strukturi aktive znasalo
6,8 odstotnih to¢k. * V strukturi blagajniskih zapisov BS se je zmanjseval dele deviznih
in poveceval delez tolarskih blagajniskih zapisov. Od julija 2005 bankam namre¢ zaradi
spremembe regulative ni ve¢ treba vpisovati blagajniskih zapisov BS v tuji valuti, zaradi
Cesar se je stanje teh od junija 2005, ko je znasalo 512,7 mrd SIT, do konca leta znizalo na
323,2 mrd SIT. Nalozbe v vrednostne papirje so se tako povecale predvsem zaradi nalozb
v vrednostne papirje drugih izdajateljev. V lanskem letu se je za dobrih 30% povecalo
tudi stanje dolgoro¢nega depozita pri Banki Slovenije. Stopnja rasti kapitalskih nalozb
bank je lani narascala in ob koncu leta dosegla 52,5%. V preteklih letih je bila njihova rast
precej nizja, v letu 2003 8,3%, predlani 17,1%.

Slika 5.5: Delez posojil nebanénemu sektorju in vrednostnih papirjev v bilan¢ni
vsoti v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Viri financiranja bank

V letu 2005 je rast vlog nebanénega sektorja mocno zaostajala za rastjo bilancne vsote.
Banke so tako lahko zagotovile zadostne vire sredstev za pokrivanje povprasevanja po
kreditih ob nizki rasti vlog neban¢nega sektorja le z ve¢jim zadolzevanjem v tujini.

Rast vlog nebancnega sektorja je lani dosegla le 8,7%, Se nizja pa je bila rast vlog
gospodinjstev, 6%. V letu 2005 je poleg znizanja deleza dolgoro¢nih vlog za 0,8 odstotne
tocke prislo tudi do povecanja deleza vpoglednih vlog (za 4,8 odstotne tocke) in

* Na strukturo aktive bilanc bank so leta 2004 poleg vijega povprasevanja po posojilih vplivale tudi
spremembe sklepa o likvidnostni lestvici glede vpisanih deviznih blagajniskih zapisov in
prenehanje izdajanja 270-dnevnih tolarskih blagajniskih zapisov Banke Slovenije.

POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI
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Narascanje deleza posojil in
padanje deleZa vrednostnih
papirjev v bilan¢ni vsoti se je
ob koncu leta 2005 umirilo.

Ob razmeroma §ibki rasti
vlog neban¢nega sektorja so
banke financirale kreditno
rast z zadolZevanjem pri
bankah v tujini.
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posledi¢no znizanja drugih vlog do enega leta (za 3,9 odstotne tocke). Zaradi razlike v
donosnosti med tolarskimi in deviznimi vlogami je rast tolarskih vlog prehitevala rast
deviznih vlog. Posledi¢no se je znizal delez deviznih vlog za 1,4 odstotne tocke, vendar
pa so devizne vloge ostale na tretjini vseh vlog neban¢nega sektorja. Kljub zaostajanju
rasti vlog nebancnega sektorja za rastjo bilancne vsote, te v strukturi stanja bilan¢ne vsote
$e vedno predstavljajo najvecji delez, 54,9%. Vendar se je opazovani delez v zadnjih
Stirih letih znizal za 16,3 odstotnih tock.

Slika 5.6: Razmerje med vpoglednimi, kratkoro¢nimi in dolgorocnimi obveznostmi

bank do nebanc¢nega sektorja v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Ob razmeroma nizki rasti vlog nebanénega sektorja in visokem povprasevanju po
posojilih so banke rast obsega poslovanja lahko zagotavljale le s poveCanjem
zadolzevanja pri bankah v tujini. Zato se je zadolzevanje pri bankah v tujini lani v
primerjavi s predhodnim letom Se povecalo in doseglo 83,3% stopnjo rasti. Banke so leta
2005 s takimi viri financirale skoraj dve tretjini prirasta bilan¢ne vsote, medtem ko je ta
delez leta 2004 znaSal 47%. Obseg obveznosti do tujih bank se je lani neto povecal za
845,7 mrd SIT ter ob koncu leta v strukturi pasive dosegel 26,7%. Zadolzenost pri tujih
bankah je v primerjavi s preteklim letom povecala vedina bank, razen skupine majhnih
bank.

Slika 5.7: Rast virov financiranja bank v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Rast drugih virov sredstev je leta 2005 zaostajala za rastjo bilan¢ne vsote. V primerjavi s
predhodnim letom se je znizala rast podrejenih obveznosti, ki jih banke lahko upostevajo
pri izratunu kapitalske ustreznosti, za 31,3 odstotnih totk, na 18,4%. Sibka je bila tudi
rast izdanih vrednostnih papirjev, 6,7%. Za rastjo bilan¢ne vsote je zaostajala tudi rast
kapitala (12,4%). Povecanje kapitala lani izvira iz dela dobicka, ki so ga banke prenesle v
rezerve in dokapitalizacije sedmih bank,* katerim se je kapital povegal v skupni vigini 7,8
mrd SIT, kar je podobno kakor leta 2004.

Valutna struktura bilance stanja

Delez aktive in pasive v tuji valuti v bilan¢ni vsoti se je leta 2005 povecal Se bolj kakor v
zadnjih letih. Najpomembnejsi dejavniki, ki spodbujajo spreminjanje valutne strukture
ban¢nih bilanc v korist devizne podbilance, so: pribliZzevanje in vse ve¢ja gotovost datuma
uvedbe evra, mo¢no povpraSevanje po posojilih zaradi razmeroma ugodne gospodarske

4 Ena banka je bila v letu 2005 na novo ustanovljena.

POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI



BANKA SLOVENIJE

rasti, nizka raven obrestnih mer za devizna posojila, nizka stopnja rasti vlog nebancnega
sektorja in hkratno izdatno zadolzevanje bank v tujini.

Delez devizne aktive se je lani povecal za 4,8 odstotne tocke oziroma za 2,3 odstotne
tocke vec kakor leta 2004, na 40,7%. Najve¢ je k povecanju prispevalo zviSevanje deleza
deviznih kreditov neban¢nemu sektorju. Prirast deviznih posojil je bil lani skoraj 11-krat
vi§ji kakor prirast tolarskih. K poveéevanju devizne aktive je prispevalo predvsem neto
tolarsko razdolzevanje podjetij. V primerjavi s predhodnim letom se je povecal tudi
prirast deviznih kreditov prebivalstvu v strukturi kreditiranja prebivalstva, na okrog 40%.
Po drugi strani je zmanjSanje deleza vrednostnih papirjev v tuji valuti za 2,7 odstotne
tocke predvsem posledica spremembe regulative Banke Slovenije, saj bankam od julija
2005 ni vec treba vpisovati blagajniskih zapisov v tujem denarju.

Slika 5.8: Valutna struktura novo odobrenih posojil osmih najvecjih bank v
odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Podoben proces spreminjanja valutne strukture je potekal tudi na pasivni strani ban¢nih
bilanc. Delez devizne pasive se je v letu 2005 povecal za 4,5 odstotne tocke oziroma za
0,8 odstotne tocke ve¢ kakor leta 2004, na 42,8%, predvsem zaradi zadolZevanja bank pri
bankah v tujini. Zaradi izdatnega zadolZevanja v tujini je lani rast vseh vlog v tuji valuti
(38,0%) obcutno presegala rast vlog v domaci valuti (14,9%). Delez obveznosti v tuji
valuti med vlogami do nebancnega sektorja se je zmanjSal za 1,4 odstotne tocke, na
33,1%. Razlog za to je bila nizja donosnost deviznih vlog v primerjavi s tolarskimi.

Devizna pasiva je predstavljala decembra 2005 za 2,1 odstotne tocke vecji delez bilancne
vsote kot devizna aktiva. S tem se je razlika med devizno aktivo in pasivo v bilan¢ni vsoti
v lanskem letu v primerjavi s predhodnim letom, ko je znasala 2,4 odstotne tocke, celo
nekoliko zmanjsala. Stabilnost razlike kaze na istosmernost gibanj na obeh straneh bilanc
bank. Skladnost spreminjanja devizne aktive in pasive pa kaze na aktiven odnos bank do
obvladovanja teajnega tveganja.

Tabela 5.8: Valutna struktura bilance stanja ban¢nega sektorja v odstotkih
V domaci valuti (v %) V tuji valuti (v %)

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
Aktiva 67,0 66,6 64,1 59,3 33,0 33,4 35,9 40,7
Denar 90,7 92,0 90,6 89,3 9,3 8,0 9,4 10,7
Posojila bankam 19,8 18,3 38,6 35,2 80,2 81,7 61,4 64,8
Posojila nebanénemu sektorju 75,7 71,2 65,2 54,1 24,3 28,8 34,8 45,9
Vrednostni papirji 59,3 62,7 62,4 70,8 40,7 37,3 37,6 29,2
Druga aktiva 92,5 91,7 91,2 83,6 7,5 8,3 8,8 16,4
Pasiva 66,1 65,4 61,7 57,2 33,9 34,6 38,3 42,8
Obv eznosti do bank 26,8 29,2 23,9 19,8 73,2 70,8 76,1 80,2
Obv eznosti do nebanénega sektorja 66,4 66,7 65,4 66,9 33,6 33,3 34,6 33,1
Dolzniski vrednostni papirji 97,3 97,7 98,3 98,1 2,7 2,3 1,7 1,9
Druga pasiva 80,1 80,5 71,8 69,0 19,9 19,5 28,2 31,0
Kapital 100,0 100,0 100,0 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vir: Banka Slovenije
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Rast zunajbilan¢nih
kategorij je nekoliko

prehitela rast bilan¢ne vsote,

razmerje med obsegoma
obeh kategorij pa ostaja
podobno kot predlani.

Zunajbilanca in poslovanje po pooblastilu

Stopnja rasti zunajbilance se je lani povecala in s 25,8% presegla rast bilan¢ne vsote. Ve¢
kakor polovico (55,7%) so k povecanju zunajbilance prispevale postavke kot so: prejeta
jamstva, prejete garancije in drzavna poroStva in drugo. V zadnjih letih sicer dosega
zunajbilanca podobne stopnje rasti kakor bilan¢na vsota, zato se razmerje med njima ne
spreminja bistveno.*® Ob koncu leta 2005 je omenjeno razmerje doseglo vrednost 1,36,
kar je podobno kot v predhodnem letu. V strukturi zunajbilance se Se naprej zmanjsuje
delez klasi¢nih zunajbilanénih postavk: akreditivov, garancij in prevzetih finan¢nih
obveznosti, kamor spadajo tudi limiti in kreditne linije. Lani se je znizal tudi delez
izvedenih finan¢nih instrumentov, povecal pa se je pomen drugih postavk zunajbilance, ki
vkljucujejo prejeta jamstva, prejete garancije in drzavna porostva ter drugo.

Tabela 5.9: Struktura in rast postavk zunajbilance ban¢nega sektorja v odstotkih
Stopnje rasti (v %)
dec.03 dec.04 dec.05 dec.03 dec.04 dec.05
Zunajbilanca (v mrd SIT) 6.901,8 7.547,2 9.491,4 13,3 9,4 25,8
Struktura (v %)
Akreditivi 0,9 0,9 0,4 14,1 -55,4 51,2
Garancije in sredstva dana v zastavo 11,9 11,5 6,7 9,7 -36,5 14,6
Prev zete finan¢ne obv eznosti 13,3 13,8 9,8 16,9 -22,4 21,3
Izv edeni finanéni instrumenti' 23,7 24,6 11,3 17,3 -49,7 37,5
Depo in druga evidenca VP 8,3 8,7 12,9 18,9 63,3 30,7
Evidenca odpisanih terjatev 1,1 1,0 0,4 2,1 -58,0 -14,7
Druga zunajbilanca 40,8 39,6 58,5 10,0 61,8 24,5
Prejeta jamstva 35,0 34,0 38,3 10,0 23,4 19,3
Prejete garancije in drzav na porostva 3,3 2,8 3,0 -4,7 19,0 22,5
Drugo 2,5 2,8 17,2 28,7 569,1 36,5
Opomba: ' Vkljutuje SWAP z BS.
Vir: Banka Slovenije

5.3 Donosnost in kazalniki uspeSnosti poslovanja bank

Dobic¢ek bancnega sektorja pred davki je v letu 2005 znasal 63,9 mrd SIT, kar je v
primerjavi z letom 2004 nominalno povecanje za 13,9%, realno pa za 11,1%. K temu je
prispevala rast neto obrestnih prihodkov razmeroma solidna rast neobrestnih prihodkov,
zmerna rast operativnih stroSkov, med njimi Se posebej stroSkov dela in relativno nizka
rast stroSkov rezervacij, ki je bistveno zaostajala za rastjo posojil nebanénemu sektorju.

Tabela 5.10:  Izkaz poslovnega izida ban¢nega sektorja
Obseg (v mrd SIT) Stopnje rasti (v %) Delez v bruto dohodku (v %)
2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005
Neto obresti 145,7 143,7 150,8 1,6 -1,4 4,9 63,6 59,2 56,7
Neobrestni prihodki 83,3 99,1 115,3 2,8 19,0 16,4 36,4 40,8 43,3
Neto oprav nine 54,9 61,9 67,2 1,8 12,7 8,7 24,0 25,5 25,3
Neto finanéni posli 19,5 30,3 38,7 -8,1 55,3 28,0 8,5 12,5 14,6
Neto ostalo 8,9 6,9 9,4 52,6 -21,8 34,9 3,9 2,9 3,5
Bruto dohodek 228,9 242,8 266,1 2,0 6,0 9,6 100 100 100
Operativ ni stroski 143,2 147,7 158,4 6,9 3,2 7,2 62,5 60,9 59,5
Stroski dela 72,0 77,0 80,6 8,8 6,9 4,7 31,5 31,7 30,3
Neto dohodek 85,8 95,0 107,7 -5,2 10,8 13,3 37,5 39,1 40,5
Neto razerv acije 38,0 38,9 43,8 -14,5 2,4 12,5 16,6 16,0 16,4
Poslov ni izid pred obdav ¢itv ijo 47,8 56,1 63,9 3,8 17,5 13,9 20,9 23,1 24,0
DavKi 16,4 19,4 12,4 -0,6 17,9 -35,7 7,2 8,0 4,7
Poslov ni izid po obdav &itvi 31,3 36,8 51,5 6,2 17,3 40,0 13,7 15,1 19,3
Vir: Banka Slovenije
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Neto obrestni prihodki in obrestna marza

Delez neto obrestnih prihodkov se je v letu 2005 dodatno znizal za 2,5 odstotne tocke, na
56,7% bruto dohodka, saj je njihova rast zaostajala za rastjo neobrestnih prihodkov

* Izjema je bilo le leto 2001, ko se je na ratun izvedenih finanénih instrumentov zunajbilanca
povecala za 54% in po obsegu presegla bilan¢no vsoto za 43%.
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oziroma za rastjo bruto dohodka bank. Obrestni prihodki so lani nominalno ostali podobni
tistim predlani, medtem ko se je obseg obrestnih odhodkov znizal za 5,1%. Ta gibanja
odraZajo umiritev zniZevanja obrestnih mer v letu 2005.%7

Razlogi za razmeroma zmerno rast neto obrestnih prihodkov so v visoki rasti posojil
neban¢nemu sektorju, zlasti deviznih posojil. Krepilo se je cenejSe zadolzevanje podjetij
in v vse ve&ji meri tudi gospodinjstev*® v tuji valuti. Obrestni prihodki iz terjatev do bank
so se povecali za 7,9 mrd SIT, kar je posledica rasti vlog pri tujih bankah ter vpisa
dolgoroénega depozita pri Banki Slovenije. Na zniZanje obrestnih prihodkov od
vrednostnih papirjev za 10,3 mrd SIT je vplivalo znizevanje obrestnih mer za blagajniske
zapise Banke Slovenije in nizje nalozbe v drzavne vrednostne papirje.

Na znizanje obrestnih odhodkov je lani vplivalo znizevanje pasivnih obrestnih mer in
krajSanje ro¢nosti vlog nebancnega sektorja. Nizka razlika v visini ban¢nih pasivnih
obrestnih mer glede na razlicne rocnosti in visoka gospodarska rast sta narekovala
podjetjem skrajSevanje ro¢nosti vlog. Ro¢nost pa se je krajSala tudi vlogam gospodinjstev,
saj je bil oportunitetni strosek kratkoro¢nih ali vpoglednih vlog pri bankah zaradi znizane
inflacije in nizkih obrestnih mer ¢edalje nizji. Deloma je prebivalstvo v primerjavi s
predhodnim letom povecalo tudi alternativne finanéne nalozbe, tudi v tujino. Po drugi
strani so se lani obrestni odhodki za prejeta posojila bank, kot posledica izrazitejSega
zadolzevanja v tuji valuti, povecali za 7,6 mrd SIT. V prihodnosti lahko pri¢akujemo Se
visje take odhodke zaradi povecevanja obsega zadolZzevanja pri bankah v tujini. Gledano
dolgorocno, je zadolzevanje pri bankah v tujini, s katerimi banke nadomesc¢ajo Sibko rast
vlog neban¢nega sektorja, drazji in manj stabilen vir kakor zbiranje vlog prebivalstva.

Tabela 5.11:  Povprecna aktivna in pasivna obrestna mera, izratunana iz obrestnih
prihodkov in odhodkov, obrestni razmik in obrestna marza v odstotkih

(v %) 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Pov pre¢na aktivna obrestna mera 8,84 10,61 9,30 8,85 7,34 5,65 4,79
Pov pre¢na pasivna obrestna mera 5,26 6,54 6,24 5,60 4,43 3,04 2,42
Obrestni razmik 3,57 4,07 3,06 3,25 2,89 2,60 2,35
Obrestna marza 4,13 4,72 3,62 3,69 3,23 2,84 2,53
Vir: Banka Slovenije

Slika 5.9: Povpre¢na aktivna in pasivna obrestna mera, izraCunana iz obrestnih

prihodkov in odhodkov, obrestni razmik in obrestna marza v odstotkih
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Opomba: Loceno prikazani podatki za obrestno marzo evroobmodja in Slovenijo so za leto 2004 in
izra¢unani kot razmerje med neto obrestnimi prihodki in celotno aktivo.
! Pri obrestni marzi evroobmogja je v sliki upostevana neto obrestna marza srednje velikih
domacih bank.

Vir: Banka Slovenije

Znizevanje efektivnih obrestnih mer*’ na aktivni oziroma pasivni strani se je lani
upocasnilo. Lani je bilo prisotno hitrejSe znizevanje aktivnih efektivnih obrestnih mer v
primerjavi s pasivnimi v visini dobre desetinke odstotne toc¢ke. Aktivne obrestne mere so

7 Leta 2004 je bilo zniZanje obrestnih prihodkov in odhodkov bistveno visje. Prvi so se znizali za
13,6%, drugi za 23,1%.

* 'V neto prirastu posojil gospodinjstvom so lani devizna posojila predstavljala e dobrih 46%.

# Tzradunane efektivne aktivne obrestne mere so izratunane kot razmerje med obrestnimi prihodki in
obrestovano aktivo, izraunane pasivne obrestne mere pa izrazene kot razmerje med obrestnimi
odhodki in obrestovano pasivo.
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finanénih poslov.

se znizale za 0,98 odstotne tocke, pasivne pa za 0,86 odstotne tocke. Obrestni razmik se je
lani zmanj$al za 0,25 odstotne tocke in dosegel 2,35%.

Deklarirane obrestne mere za tolarska posojila so se v letu 2005 zmanjSale bolj kakor
deklarirane obrestne mere za vloge nebancnega sektorja. Obrestne mere za dolgorocna
posojila in vloge neban¢nega sektorja so mo¢no upadle v prvih mesecih leta 2005, se nato
zacasno nekoliko zvisale, ob koncu leta pa dosegle raven, podobno tisti v sredini leta.
Lani so se obrestne mere za dolgoro¢na tolarska posojila znizale za 1,9 odstotne tocke in
obrestne mere za vloge za 1,2 odstotne tocke. Obrestne mere za kratkoro¢na posojila so se

lani znizale le za 0,3 odstotne tocke, medtem ko so obrestne mere za kratkorocne vloge
ostale na enaki ravni kot leta 2004.

Obrestne mere za tolarske kratkoro¢ne vloge nebancnega sektorja so bile ve€ino leta
2005, razen septembra in oktobra, ex-post realno pozitivne. Banke kljub zniZevanju
obrestne marze niso ve¢ nadaljevale zniZevanja pasivnih obrestnih mer. K realno
pozitivnim obrestnim meram za tolarske kratkoroéne vloge je prispevalo predvsem
znizevanje inflacije. Ob koncu leta 2005 je razlika med obrestno mero za take vloge in
inflacijo znasala nekoliko pod eno odstotno tocko.

Slika 5.10: Deklarirane obrestne mere bank za tolarska posojila in vloge v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Slika 5.11: 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

Uspesnost banc¢nega poslovanja je vedno bolj odvisna od viSine neto neobrestnih
prihodkov. V letu 2005 so se neto neobrestni prihodki povecali za razmeroma visokih
16,4%. K njihovi rasti je prispevala predvsem rast neto prihodkov iz finan¢nih poslov
(28%).” Delez neto prihodkov iz finanénih poslov v bruto dohodku bank se je Ze drugo

% To je predvsem posledica za 7,0 mrd SIT vigjih prihodkov treh bank iz kapitalskih nalozb v
neodvisne druge finan¢ne organizacije in neodvisne druge druzbe. Obcutno nizjo rast dosegajo
neto prevrednotovalni prihodki iz vrednostnih papirjev, namenjenih trgovanju (2,6 mrd SIT) ter
neto prihodki iz podaje vrednostnih papirjev (1,2 mrd SIT), medtem ko so se neto prihodki pri
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leto zapored povecal in dosegel 14,6%. Rast neto opravnin je bila z 8,7% razmeroma
Sibka, vendar opravnine Se vedno predstavljajo dobro Cetrtino celotnega bruto dohodka
bank oziroma 58,4% celotnih neobrestnih prihodkov. Prejete opravnine so se povecale
predvsem zaradi vi§jih opravnin za opravljene administrativne storitve od placilnega
prometa v drzavi in od poslov s tujino. Obc¢utno so se zmanjsale opravnine od placilnega
prometa s tujino (za 10,4%), medtem ko opravnine od kreditnih poslov in od danih
jamstev ostajajo relativno stabilne. Navedeno je vplivalo tudi na strukturo neto opravnin,
v kateri sta se okrepila deleZ opravnin za administrativne storitve in deleZ opravnin od
pladilnega prometa v drzavi, s katerimi banke pridobijo dobro polovico prihodkov iz tega
naslova. DeleZ neto neobrestnih prihodkov v strukturi bruto dohodka bank se je v zadnjih
petih letih povecal za dobrih 10 odstotnih tock, na 43,4%.

Slika 5.12:
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Razmerje med neto obrestnimi in neto neobrestnimi prihodki v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije
Stroski poslovanja bank

Potem ko so banke predlani mo¢no omejile rast stroskov, se je lani, kljub vi§ji rasti
operativnih stroskov (7,2%), njihov delez v strukturi bruto dohodka bank ponovno
zmanj$al pod 60%. V primerjavi z letom 2004 so lani stroSke najmanj povecale velike
banke (za 4,1%), najbolj pa tuje banke (za. 15,8%). Pri slednjih je visoka rast stroskov
posledica hitre rasti obsega poslovanja.

Tabela 5.12:  Medletne stopnje rasti operativnih stroSkov po posameznih skupinah bank
v odstotkih

(v %) Skupaj Velike banke Tuje banke Majhne banke

2003 6,9 6,0 10,8 6,7

2004 3,2 1,4 10,4 2,6

2005 7,2 4,1 15,8 11,0

Vir: Banka Slovenije

Povecali so se stroski dela, amortizacija in drugi stroski. Vendar rast stroSkov zaostaja za
rastjo bruto dohodka za 2,3 odstotne tocke in Se bolj za rastjo bilan¢ne vsote. Na zviSanje
rasti operativnih stroSkov so med drugim vplivale institucionalne spremembe: uvedba
Mednarodnih standardov ra¢unovodskega poroc¢anja (MSRP), priprave na uvedbo evra in
implementacija direktive CAD. To je vplivalo tako na rast stroskov svetovalnih storitev
(44,1%) in na rast drugih storitev (realno 13,2%), ki so poleg stroskov dela tudi najvec
prispevali k skupni rasti stroSkov. Predvsem tuje banke so obCutno povecale stroske
oglasevanja. Realno nizje operativne stroSke so dosegle le 3 banke.

Rast stroskov dela je s 4,7% zaostajala za skupno rastjo operativnih stroskov, zato se je
njihov pomen v strukturi stroSkov zmanjsal za 1,2 odstotne tocke in je lani znasal 50,9%.
V letu 2005 so se med stroski dela povecali predvsem stroski bruto pla¢ (nominalno za
5,9% oziroma za 3,3% realno) in nagrade delavcem. Obc¢utno so se zmanjsali stroski za
odpravnine in dokup delovne dobe. Stroske dela so razen treh velikih bank povecale vse
banke. Pokrivanje operativnih stro§kov z neto neobrestnimi prihodki bank se je izboljsalo
za 5,7 odstotnih tock, na 72,8%. Se v letu 2000 je to razmerje znasalo le dobrih 40%.

trgovanju z izvedenimi finan¢nimi instrumenti zmanjSali za 2,6 mrd SIT. V strukturi neto

jim prihodki iz trgovanja z vrednostnimi papirji in prihodki iz trgovanja s tujo valuto.
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Rast operativnih stroskov se
je lani nekoliko zvisala.

Lani se je delez stroskov dela
v skupnih operativnih
stroskih znizal.

Stroski rezervacij so
narascali po¢asneje od
posojil.
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Donosnost bank je ostala na
ravni prejs$njih let, ker so
banke ohranile zmerno rast
operativnih stroskov in
razmeroma nizko rast
stroskov oblikovanja
rezervacij.
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Oblikovanje neto rezervacij

Banke so lani povecale dobicek tudi na ra¢un sorazmerno nizkega deleza bruto dohodka,
ki so ga namenile za neto rezervacije. Rast novo oblikovanih rezervacij z 12,5% ne sledi
rasti kreditov nebanénemu sektorju (24,2%) oziroma rasti razvr§éene aktive (24,1%).
Vendar je obseg rezervacij vse mesece relativno enakomerno narascal in je bil visji kakor
v enakih mesecih leta 2004. Banke so v letu 2005 oblikovale za 43,8 mrd SIT neto
rezervacij oziroma za 4,9 mrd SIT ve¢ kakor v letu 2004.

Slika 5.13: Struktura porabe bruto dohodka bank v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Izbrani kazalniki poslovanja bank

Donos na kapital bank je bil lani s 13,8% primerljiv z donosom, dosezenim leta 2004.
Podobno velja tudi za donos na aktivo bank, ki se je gibal na ravni 1,0%. Donosnost
poslovanja bank ostaja stabilna, ker so banke z neobrestnimi prihodki nadomestile
sorazmerno nizko rast neto obrestnih prihodkov in rast operativnih stroskov. Zaradi
znatno vi§jih rasti bilan¢ne vsote od rasti prihodkov bank so se ban¢ne marze v letu 2005
ponovno znizale; in sicer obrestna marza na obrestovano aktivo za 0,3 odstotne tocke, na
2,53%, neobrestna marza za 0,02 odstotne tocke, na 1,83%, in marza finan¢nega
posrednistva skupaj za 0,4 odstotne tocke, na 4,22%.

Tabela 5.13:  Kazalniki poslovanja bank v odstotkih

(v %) 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Donos na aktivo 0,82 1,14 0,45 1,11 1,00 1,05 1,02
Donos na kapital 7,77 11,36 4,77 13,30 12,47 13,34 13,80
Stroski v bruto dohodku 65,39 59,00 65,22 59,68 62,54 60,86 59,53
Obrestna marza na obrest. aktivo 4,13 4,72 3,62 3,69 3,23 2,84 2,53
Neobrestna marza 1,58 1,53 1,66 1,94 1,74 1,85 1,83
Bruto dohodek na pov pre¢no aktivo 5,44 5,94 5,04 5,41 4,77 4,54 4,22
Vir: Banka Slovenije

Slika 5.14: Gibanje neto obrestnih in neobrestnih prihodkov, operativnih stroskov in

neto rezervacij v odstotkih povpreéne aktive
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Vir: Banka Slovenije
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5.4 Tveganja v ban¢nem sektorju

Na podlagi rezultatov anket’' izvedenih med slovenskimi bankami sledi, da banke kot
najpomembnejSe tveganje navajajo zlasti povecevanje konkurencnih pritiskov v banénem
sektorju, ne le s strani drugih bank, ampak tudi s strani drugih finan¢nih posrednikov.
Posledi¢no se znizujejo obrestne mere in obrestne marZze. Poleg obrestnega tveganja
banke najbolj skrbi kreditno tveganje, predvsem moznost poslabSanja kakovosti
posojilojemalcev. Se en pomemben vir tveganj za banke so institucionalne spremembe:
uvajanje mednarodnih ra¢unovodskih standardov (MSRP), uvajanje evra in Basla 2 ter
spremembe davéne zakonodaje.

V anketi izvedeni v letu 2005 je sodelovalo sedemnajst bank, v letu 2006 pa je bilo zaradi
obremenjenosti bank s pripravami na uvedbo evra in uvajanjem MSRP v anketo
vklju€enih le pet bank. Banke so v anketi opredeljevale kljuéna tveganja, s katerimi bi se
lahko soocile v prihodnjem letu, v prvi anketi v obdobju od marca 2005 do marca 2006, v
drugi anketi v obdobju od marca 2006 do marca 2007. Poleg tega so banke v prvi anketi
odgovarjale tudi na vprasanja o spremembah, pomembnih za banke, ki jih pricakujejo v
prihodnjem petletnem obdobju.

Anketa med bankami izvedena v letu 2005

Med petimi glavnimi skupinami tveganj so banke najvecji pomen pripisale tveganjem, ki
izhajajo iz ban¢nega sektorja, sledijo financni trgi in regulatorno okolje. Banke so ocenile,
da najmanj tveganj izhaja iz makroeckonomskega okolja in iz strategij bank oziroma
dejavnikov, vezanih na vsako posamezno banko.

Banke so kot najvedje tveganje leta 2005 ocenile konkurenéne pritiske ter zasicenost trga
z velikim $tevilom bank, na katerega vstopajo Se nove banke. Konkurenca bankam so vse
bolj tudi drugi finan¢ni posredniki, zlasti investicijski skladi in zavarovalnice.

Zaradi konkuren¢nih pritiskov se poveCuje potreba bank, da na eni strani povecujejo
obseg poslovanja in na drugi strani u¢inkovitost. Na eni strani vstopajo na nove trge, $irijo
spekter produktov in storitev, na drugi strani se vse bolj usmerjajo na posamezne
segmente. Se posebej na segment prebivalstva, ki pa prinada naraséajoée stroske poslovne
mreze. Banke so opozorile na konflikt interesov med komercialnimi cilji in poveéevanjem
tveganj.

Zaradi povecane konkurence se zniZujejo obrestne mere in obrestne marze, ki so na
posameznih segmentih Ze pod ravnijo povprecja EU. Poleg tega se obrestno tveganje bank
povecuje tudi zaradi neusklajenosti njihovih pozicij glede na vrsto obrestne mere.

Povecevanje konkurence sili banke, da poleg obrestnih mer znizujejo tudi stroske in
provizije. Zmanjsujejo se jim moznosti za konzervativnost pri upravljanju tveganj in za
pravilno ovrednotenje tveganj. Banke posledi¢no skrbi moznost povecanja kreditnega
tveganja, predvsem poslabSanje kakovosti posojilojemalcev. Opozorile so na povecevanje
koncentracije v kreditnem portfelju, izgubljanje najboljsih komitentov ("cherry picking"),
ustreznost zavarovanj za posojila in narascajo¢o zadolzenost v primerjavi s preteklimi
obdobji.

V okviru tveganj, povezanih z regulatornim okoljem, je veCina bank navedla uvajanje
MSRP in Basla 2, ve¢ bank tudi uvajanje evra in spremembe v davéni zakonodaji. Banke
so poudarjale nujnost ¢imprejs$nje opredelitve vseh sprememb in zahtev, tako da bi imele
dovolj Casa za priprave. Tveganja, vezana na regulatorno okolje, so zlasti naras¢ajoci
stroski in informacijska tehnologija. Vecina regulatornih sprememb se operativno izvede
prek oddelkov informacijske tehnologije, ki so preobremenjeni in ob tem zastaja delo na
drugih projektih. Prilagoditve novim zahtevam regulative povecujejo operativna tveganja
v ban¢nem sektorju.

V okviru makroekonomskih razmer so banke poudarile predvsem tveganja, ki vplivajo na
izvoznike. Omenjale so gospodarske razmere v EU, rast cen nafte, obrestne mere v tujini
in vkljucitev v EMU. Ve¢ja integriranost v prostor EU povecuje konkurenéne pritiske ne
le v ban¢nem sektorju, ampak tudi v gospodarstvu na splosno.

°! Na pobudo ECB vse nacionalne centralne banke izvajajo ankete o kljuénih tveganjih v banénem
sektorju za prihodnje enoletno obdobje, obCasno tudi za pet let vnaprej (Survey on EU banks' main
risks for the year ahead). Na agregatni ravni celotne EU so rezultati predstavljeni v gradivih ECB
(EU Banking Sector Structure in Financial Stability Report).
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Anketa med bankami izvedena v letu 2006

V letu 2006 — povecanje  Rezultati obeh anket niso povsem primerljivi predvsem zato, ker je v letu 2006 na anketo
tveganj, vezanih na  odgovarjalo precej manjse Stevilo bank. Kljub temu se kaze, da z dejansko uvedbo MSRP
spremembe v regulativi.  in priblizevanjem uvedbe evra in Basla 2 banke bolj poudarjajo tveganja, vezana na
regulatorno okolje. Ta so po oceni bank, poleg kategorije tveganj, vezanih na ban¢ni

sektor, najpomembnej$a kategorija tveganj, s katerimi se bodo morale soo€iti v letu 2006.

Slika 5.15: Primerjava rezultatov anket, izvedenih v letih 2005 in 2006, o glavnih
izvorih tveganj za eno leto vnaprej po ocenah bank
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Vir: Anketa bank 2005 in 2006

Banke skrbi naras¢éanje  Poleg povecanja pomena tveganj, povezanih z regulativo, je bistvena razlika med rezultati
obrestnih mer in povefevanje  obeh anket Se v ocenah glede gibanja obresti. Glede na to, da je integriranost v evropski
njihove volatilnosti.  prostor vse vecja, nominalna konvergenca obrestnih mer pa bolj ali manj kon¢ana, banke

skrbi zlasti nara§¢anje obrestnih mer in povecevanje njihove volatilnosti.

Konkurenéni pritiski $e naprej ostajajo kljuéno tveganje, ki izhaja iz ban¢nega sektorja,
medtem ko so v samih bankah najpomembnejSa tveganja, vezana na uéinkovitost in
dobickonosnost (tveganje povecevanja volatilnosti dobickov). Kreditno tveganje in
gospodarske razmere v EU ostajajo najpomembnejSa tveganja v kategoriji tveganj,
vezanih na makroekonomsko okolje.

Okvir 5.1: Glavni izzivi za banke za obdobje prihodnjih petih let

V anketi, izvedeni v letu 2005, so banke odgovarjale tudi na vprasanja o izzivih oziroma spremembah, ki jih pri¢akujejo
v banénem sektorju v prihodnjih petih letih.

Med dejavniki zunanjega okolja bodo na banke najbolj vplivale spremembe regulative in vstop v evropsko monetarno
unijo, med pomembnejSimi dejavniki so Se tehnoloske inovacije in gospodarska rast.

Dejavniki, ki bodo imeli najmoc¢nejsi vpliv na spreminjanje trendov v ban¢nem sektorju, so po ocenah bank: konkurenca,
nadaljevanje procesa konsolidacije in vstop novih udelezencev na trg.

Konkurenca se bo po pri¢akovanjih bank najbolj povecala na segmentu prebivalstva. Povecano konkurenco banke
pricakujejo tudi v komercialnem banénistvu in upravljanju premozenja. Konkurencni pritiski se bodo po ocenah bank se
povecali zaradi novih vstopov tujih bank na slovenski trg. Pricakovan je zlasti vstop bank iz obmoc¢ja EU, medtem ko
skoraj nobena banka ne pri¢akuje vstopa tujih bank iz obmocja zunaj EU. Vec¢ bank pric¢akuje, da bodo tuje banke v
Sloveniji ustanavljale podruznice in ne hcerinskih bank. Medtem ko naj bi se Stevilo podruznic povecalo, banke
pricakujejo, da se bo zaradi nadaljevanja procesa konsolidacije zmanjsalo Stevilo bank. Prevzemi in zdruzitve so
najverjetnejsi v komercialnem banc¢niStvu in poslovanju s prebivalstvom, pri zivljenjskem zavarovanju in upravljanju
premozZenja. Banke pri¢akujejo, da se bodo povezave med razlicnimi finan¢nimi posredniki okrepile v obliki
konglomeratov ali v obliki ohlapnejsih povezav.

V okviru strategije in poslovanja pricakujejo banke spremembe predvsem v strukturi prihodkov in virov financiranja ter
spremembe v procesu upravljanja tveganj.

52 Banke so pet kategorij iz katerih izhajajo tveganja za njihovo institucijo razvrstile po vrstnem redu
od 5 (najbolj pomembna, najve¢ tveganj), do 1 (najmanj pomembna). Odstotek posamezne
kategorije predstavlja vsoto ocen posamezne kategorije v vsoti vseh ocen vseh kategorij. Odstotki
vseh kategorij posamezne ankete se tako sestejejo v 100%.
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V strukturi prihodkov je pri¢akovati nadaljnjo rast neto neobrestnih prihodkov na racun obrestnih prihodkov. Ena
pomembnejsih usmeritev bank je vecja diverzifikacija, geografska in v spektru produktov in storitev. Geografska
diverzifikacija bo usmerjena predvsem na drzave zunaj EU, zlasti na trge jugovzhodne Evrope. Poleg tega nameravajo
banke prihodke povecevati Se z uvajanjem novih produktov in storitev, vezanih predvsem na zivljenjsko in pokojninsko
zavarovanje, investicijske sklade, privatno bancnistvo, projektno financiranje ter izvedene financne instrumente. Banke
bodo razvijale financne centre, kjer bodo lahko svojim strankam ponudile vse finan¢ne storitve na enem mestu. Banke
ocenjujejo, da imajo najvecje moznosti za rast predvsem pri finanénih storitvah, ki niso klasi¢éne ban¢ne storitve, pri
upravljanju premozenja in zivljenjskem zavarovanju, priloznosti vidijo tudi pri poslovanju s podjetji in prebivalstvom.
ZmanjSevanje obsega poslovanja pa pri¢akujejo na segmentu placilnega prometa in agentskih storitev.

Slika 5.16: Poslovna podrocja, kjer se bo po ocenah bank v prihodnjih petih letih povecal oziroma zmanjsal obseg
poslovanja'
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Vir: Anketa bank 2005

Da banke $e vidijo mocan potencial za rast na domacem in tujih trgih, kazejo tudi njihovi odgovori glede pri¢akovanih
sprememb Vv strukturi virov financiranja. Vecina bank ocenjuje, da bo poleg zadolzevanja v tujini eden najpomembne;jSih
virov financiranja podrejeni dolg, s katerim povecujejo kapitalsko ustreznost.

Hkrati vecina bank ocenjuje, da se bo obseg vlog zmanjsal, saj se nagnjenost gospodinjstev k var¢evanju v bankah zaradi
nizkih obrestnih mer zmanjSuje. Potrebna sredstva bodo banke iskale pri nadrejenih druzbah in z zadolZevanjem v tujini.

Slika 5.17: Pri¢akovane spremembe v strukturi virov financiranja za obdobje prihodnjih pet let po ocenah bank'
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Vir: Anketa bank 2005

Spremembe v procesu upravljanja tveganj bo v glavnem dolocal prehod na Basel 2, poleg tega pa banke pri¢akujejo, da
se bo povecal tudi pomen listninjenja (sekuritizacije) in prenosa tveganj na druge udelezence na trgu.

! Banke so izbrale tri kategorije (tri segmente poslovanja oziroma tri vire financiranja), kjer ocenjujejo, da se bo obseg v prihodnjih
petih letih v primerjavi s preteklimi petimi leti najbolj povecal in tri, kjer pri¢akujejo, da se bo obseg najbolj zmanjsal. Kategorije so
razvrstile po vrstnem redu (3—najbolj povecal/zmanjsal, 1-najmanj povecal/zmanjsal). Pri bankah, ki so posamezne kategorije samo
izbrale in ne tudi ovrednotile, smo vsem izbranim kategorijam dodelili srednjo vrednost (2). Odstotek posamezne kategorije
predstavlja razmerje med dosezeno vsoto vrednosti, ki so jih kategoriji dodelile banke in maksimalno vsoto, ki bi jo lahko dosegla
posamezna kategorija, ¢e bi ji vse banke dodelile najvecje Stevilo tock. Vrednostim za zmanjSanje obsega smo dodali negativen
predznak, samo zaradi lazje predstavitve in razloCevanja med kategorijami, kjer banke pricakujejo, da se bo obseg povecal oziroma
zmanjsal.
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Okvir 5.2: Rezultati makro stres testov za slovenski banéni sistem

V sestavku so najprej predstavljene metodoloske spremembe v modelu makro stres testov in simulirani Soki dejavnikov
tveganja. Visino simuliranih Sokov dejavnikov tveganja smo omejili na zgodovinsko najvecje spremembe, ki so se
zgodile ob 5% statisticni verjetnosti v obdobju od 1995 do 2004. Sledijo rezultati makro stres testov po integriranem
pristopu. Na koncu so predstavljene spremembe v kreditnem tveganju, ocenjenim z Modelom 2003 za leto 2004', samo
za tisti del kreditnega portfelja bank, ki zajema posojila podjetjem in samostojnim podjetnikom.

MetodoloSke spremembe v modelu makro stres testov in izvajanju integriranih makro stres testov

Najvecja razlika glede na lanske rezultate je pri scenariju obrestnih mer, kjer vi§je obrestne mere povzrocijo relativno
mocno znizanje dobicka. Razlika izhaja iz spremenjenega modela, ki zdaj uposteva tudi strukturo bilanc bank glede
razlike v povpreéni ro¢nosti aktive in pasive. Ob upostevanju iste metodologije kot v preteklem letu bi bil u¢inek Soka na
ravni preteklega leta.

Razlike v absolutnih odzivih posameznih bilan¢nih kategorij na simulirane Soke glede na lanske rezultate izhajajo tudi iz
razlicne velikosti bilance stanja in njenih postavk. Poleg tega v letoSnjem letu rasti posojil ne izhajajo iz
makroekonomskega modela, ampak iz ocenjenih ekonometricnih enacb. Tako je bilo mogoce spremljati neposredni
ucinek sprememb dejavnikov tveganja na rast posojil in strukturo bilance stanja bank. Zato je v letosnjem letu odziv
posojil na Soke izrazitejSi. Ve€ pozornosti smo namenili tudi strukturi vlog neban¢nega sektorja in vlogam bank. Velikost
bilanéne vsote opredeljuje aktivna stran bilance stanja, ki opredeljuje tudi potrebe bank po zagotavljanju virov
financiranja.

Rezultati se v letosnjem letu nekoliko bolj razlikujejo pri spremembi deviznega tecaja, kar je posledica kratkotrajnosti
Soka, ki traja le eno Cetrtletje v teko¢em letu. V lanskem porocilu je bil Sok izveden v tretjem cetrtletju, v Cetrtem
Cetrtletju pa se je tecaj tolarja ze vrnil na prejSnjo raven, kar pomeni, da se je celoten ufinek spremembe vrednotenja
odrazil v prvem letu in so se pozneje pokazali le Se ucinki spremenjenih stopenj rasti. V letosnjem porocilu je Sok
simuliran v zadnjem Cetrtletju, zato se u€inek Soka pokaze v prvem letu, uéinek vrnitve tecaja na raven pred Sokom pa
Sele v naslednjem letu.

Tabela 5.14:  Vrsta Sokov, velikost in njihovo trajanje za izvedbo stres testov

Dejav niki tveganja Sok — sprememba glede na Obdobje Soka Po koncu Soka
osnov ni scenarij po Cetrtletjih
1) Realni BDP NiZja rast za 2,5 odstotne tocke 1V/05-111/06 sledi svojemu trendu
2) Obrestne mere Visje tolarske obrestne mere za 4 odstotne tocke, 1V/05-111/06 se vrne na raven pred Sokom
devizne za 2 odstotni tocki
3) Obrestna marza Za 1 odstotno tocko niZja obrestna marza 1V/05-111/06 se vrne na raven pred Sokom
4) Apreciacija tolarja NiZja rast deviznega tec¢aja za 5 odstotnih tock 1V/05 se vrne na raven pred Sokom
5) Depreciacija tolarja Visja rast deviznega te¢aja za 5 odstotnih tock 1V/05 se vrne na raven pred Sokom

Rezultati makro stres testov po integriranem pristopu

Poslovanje bank najmocneje in najhitreje prizadeneta simulirana sprememba obrestnih mer in obrestne marze. Odziv na
druge simulirane Soke, znizanje gospodarske aktivnosti in spremembi tecaja, je manjsi in z zamikom enega ali vec
cetrtletij. Ugotovitve na podlagi opravljenih stres testov so podobne kot lani, tudi pri velikosti u¢inkov ni pomembnih
odstopanj, kar kaze na to, da se sposobnost odziva bank na Soke (absorpcija Sokov) bistveno ne spreminja.

Ucinki Sokov dejavnikov tveganja so prikazani glede na spremembe naslednjih kategorij: dobic¢ek ban¢nega sistema pred
obdav¢itvijo, donos na kapital (ROE), kapitalska ustreznost, rast posojil in vlog nebanénega sektorja oziroma spremembe
njihovega deleza v bilan¢ni vsoti. Glede na to, da je trajanje posameznih Sokov razlicno, so njihovi vplivi obravnavani
posebej za leta 2005, 2006 in 2007.

Najmocneje se poslovni rezultat bank odzove na simulirano zviSanje domacih in tujih obrestnih mer ter na znizanje
obrestne marze, kar velja tudi za odziv ROE in kapitalske ustreznosti. Kumulativna izguba dobicka v celotnem obdobju
napovedi ob dvigu obrestnih mer ali znizanju neto obrestne marze preseze enoletno realizacijo dobicka, kar je tudi razlog
za znizanje kapitalske ustreznosti za priblizno 0,5 odstotne tocke v posameznem letu 2006 in 2007. Ucinki zviSanja
obrestnih mer so v letu 2006 celo nekoliko veéji kakor ucinki znizanja neto obrestne marze kljub dejstvu, da je
obrestovana aktiva vecja od obrestovane pasive za skoraj 8%.

Pri vseh scenarijih je mogoce opaziti, da zaradi daljSe povprecne ro¢nosti posojil traja odziv v rasti posojil na Soke dlje
casa kot v rasti vlog. Hkrati se vloge zaradi svoje krajSe povprecne ro¢nosti prej vrnejo proti vrednostim pred simuliranim
Sokom, zato je njihov celoten odziv nanj manjsi in kratkotrajnejsi. ZniZanje gospodarske rasti in sprememba tecaja tolarja
nimajo pomembnejSega vpliva na spremembo dobicka bank. Kljub temu je ucinek najprej omenjenega Soka
dolgotrajnejsi, kar se odrazi tudi v ve¢jem povecanju kapitalske ustreznosti v letu 2007.
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Tabela 5.15:  Vpliv posameznih Sokov na spremembe izbranih kategorij bilanc bank, merjen s spremembami glede na
osnovni scenarij

Leto 2005
Soki Dobicek ROE Kapitalska Rast posojil Posojila/BV Rast vlog Vloge/BV Rast
(v mrd SIT) ustreznost neban. sekt. neban. sektorja BV
Sok 1 — BDP 0,0 0,0 0,01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sok 2 — sprem. OM -19,4 -4,1 -0,08 -1,0 -0,2 0,0 0,3 -0,6
Sok 3 — znizanje marze -14,8 -3,2 -0,06 - - - - -
Sok 4 — apreciacija 0,2 0,0 0,07 -0,7 0,0 -0,7 0,0 -0,7
Sok 5 — depreciacija 0,0 0,0 -0,06 0,7 0,1 0,7 0,1 0,5
Leto 2006
Soki Dobicek ROE Kapitalska Rast posojil Posojila/BV Rast vlog Vioge/BV Rast
(v mrd SIT) ustreznost neban. sekt. neban. sektorja BV
Sok 1 — BDP -0,5 0,1 0,09 -2,4 -0,5 0,1 0,7 -1,3
Sok 2 — sprem. OM -67,2 -12,5 -0,62 -7,1 -1,6 5,6 5,2 -4,0
Sok 3 — znizanje marze -47,8 -8,9 -0,44 - - - - -
Sok 4 — apreciacija -0,2 0,0 0,05 0,5 0,0 0,7 0,1 0,5
Sok 5 — depreciacija 0,1 0,0 -0,02 -0,5 0,0 -0,7 0,0 -0,4
Leto 2007
Soki Dobicek ROE Kapitalska Rast posojil Posojila/BV Rast vlog Vloge/BV Rast
(v mrd SIT) ustreznost neban. sekt. neban. sektorja BV
Sok 1 - BDP -3,0 -0,2 0,21 -1,5 -0,9 -0,3 0,9 -0,7
Sok 2 — sprem. OM -6,1 -0,4 -0,49 0,7 -1,6 -5,1 2,2 0,4
Sok 3 — znizanje marze 0,0 0,0 -0,48 - - - - -
Sok 4 — apreciacija 0,3 0,0 -0,02 0,5 0,1 0,0 -0,1 0,3
Sok 5 — depreciacija -0,2 0,0 0,03 -0,5 -0,1 0,0 0,1 -0,3

Ugotovitve, ki izhajajo iz tokrat opravljenih stres testov, so podobne ugotovitvam, navedenim v zadnjem porocilu o
makro stres testih, predstavljenem februarja 2005. Banke so izpostavljene predvsem obrestnemu tveganju, medtem ko sta
teajno tveganje in tveganje nizje gospodarske rasti za banke relativno manj pomembni. Ob tem velja opozoriti na
skrajSevanje odprte devizne pozicije v sektorju podjetij, ki za banke predstavljajo potencialno povecanje realizacije
kreditnega tveganja pri depreciaciji tec¢aja tolarja.

Ocenjevanje kreditnega tveganja z modelom

Pri izvajanju stres testov s pristopom po delih smo se osredotoéili na oceno kreditnega tveganja prek opazovanja
spremembe strukture kakovosti portfelja bank. Poleg primerjave ocen modela za delez slabih posojil v kreditnem
portfelju z dejanskim stanjem za leto 2004 so ocenjeni e odzivi deleza slabih posojil na posamezne Soke.

Ob primerjavi dejanske strukture kreditnega portfelja z ocenami modela ugotavljamo, da je Model 2003 za leto 2004
napovedal vecji delez slabih posojil v kreditnem portfelju (9,36%), kot so ga ocenile banke same (7,18%). Tako se je v
skladu z rezultati modela tudi v letu 2004 nadaljeval proces znizevanja standardov ocenjevanja kreditnega tveganja v
bankah, ki je podrejeno ohranjanju oziroma povecevanju trznega deleza na posojilnem trgu. Pri spreminjanju strukture
kreditnega portfelja v triletnem obdobju ugotavljamo, da isti komitenti pri banki v prvem letu migrirajo iz bonitetne
skupine A v B, medtem ko se v naslednjem letu poveca delez migracij v slabse bonitetne skupine. Poleg tega pa je tudi v
poslovnih razmerjih v zaporedju dveh let, 2002—2003 in 2003—2004, mogoce opaziti stopnjevanje migracije iz bonitetnih
skupin A in B v niZje bonitetne skupine. Ce je §e v obdobju 2002—2003 bilo mogoée prepoznati premik komitentov iz
bonitetne skupine A v B, se je v drugem obdobju 2003-2004 intenziviralo prehajanje komitentov iz bonitetnih skupin A
in B v nizje bonitetne skupine.

Iz opravljenih stres testov izhaja, da ima vecja kratkoro¢na zadolzenost poslovnih subjektov vecji vpliv na banéni sektor
kot pa poslabsanje likvidnosti njihovega poslovanja. Ti rezultati so skladni z ocenami testiranj, objavljenimi v februarju
2005.

' Model ocenjevanja kreditnega tveganja spada v skupino pristopov po delih in ne predstavlja sestavnega dela integriranega modela
makro stres testov.

5.5 Kireditno tveganje

V ugodnih gospodarskih razmerah in ob mo¢nem kreditnem povprasevanju se je trend
znizevanja kreditnega tveganja nadaljeval. IzboljSala se je bonitetna struktura terjatev in
kakovost zavarovanj. Zmanjsal se je delez nezavarovanih posojil, medtem ko se je
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Procikli¢nost obnasanja

bank ostaja dejavnik
tveganja.

Bankam se s prenosom

obrestnega in teCajnega
tveganja na neban¢ni sektor

p
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ovecuje izpostavljenost
kreditnemu tveganju.

povecalo zavarovanje z nepremininami in vrednostnimi papirji. Zelo hitro se povecuje
zlasti obseg novih posojil, ki so zavarovana z ve¢ oblikami zavarovan;.

Rast posojil je bila v lanskem letu izredno visoka, tako da se je razmerje med nominalno
rastjo posojil in nominalno rastjo BDP povsem priblizalo vrednosti 5, kar kaze na izredno
hitro poglabljanje kreditnega trga. Banke so se usmerile tudi na segmente, kjer so bile prej
manj prisotne. Koncentracija velikih izpostavljenosti pa se je $e povecala.

Zaradi procikliénega obnasanja bank bi imel obrat v gospodarskem ciklu negativne u¢inke
na kakovost portfelja in donosnost bank.

Dodaten dejavnik tveganja, na katerega opozarjamo, je prenos tveganja, zlasti obrestnega
in teCajnega, na neban¢ni sektor. To na eni strani povecuje izpostavljenost bank
kreditnemu tveganju, poleg tega se povecuje tudi tveganje s staliS¢a celotne ekonomije,
saj je nebanc¢ni sektor manj usposobljen za ugotavljanje in upravljanje tveganj in se pred
tveganji manj zavaruje.

Procikli¢no obnasanje bank in prenos tveganj na neban¢ni sektor

Procikli¢nost obnasanja bank Se naprej ostaja eden izmed kljuénih dejavnikov tveganja.
Gospodarska rast je bila v lanskem letu $e vedno visoka, ¢eprav nizja kakor leto pre;j.
Razkorak med povprecno letno stopnjo rasti vseh posojil in stopnjo rasti slabih posojil pa
se je $e povedal. Se v letu 2003 sta bili povpreéni letni stopnji rasti vseh posojil in slabih
posojil izenaceni, v letu 2004 je razlika med obema stopnjama znasala 19,6 odstotne
tocke, lani ze 27,8 odstotne tocke. Delez slabih posojil v celotnem obsegu posojil se je v
letu 2005 zmanjgal za odstotno to¢ko, na 3,4%. Se naprej se je zmanjSevala tudi pokritost
posojil z rezervacijami (oblikovanimi popravki), v letu 2005 za 0,7 odstotne tocke, na
4,4%.

Slika 5.18: Medletne stopnje rasti razvrscenih in slabih posojil v odstotkih

35% 6,7%
30% 6,4%
25% 6,1%
20% 5,8%
15% 5,5%
10% 5,2%
5% 4,9%
0% Medletna rast razvr§&enih posojil 46%
— Medletna rast slabih posaijil (D in E)
-59 0,
5% — Pokritost posojil s popravki (desno) 4.3%
-10% 4,0%
2001 2002 2003 2004 2005
Vir: Banka Slovenije

Banke komitente ocenjujejo predvsem na podlagi trenutnih poslovnih rezultatov, ki
odrazajo ugodne gospodarske razmere, in pod pritiskom konkurence. Za uspesno
obvladovanje kreditnih tveganj je pomembno dobro poznavanje komitentov, tudi v
primeru ko zneski posojil niso visoki. Pri odlo¢anju o financiranju posameznih
komitentov je kljuéen ve¢ji poudarek celotnemu obdobju potencialne izpostavljenosti do
posameznega komitenta in dejavnikom, za katere je znano, da vplivajo na posamezne
komitente in povecujejo njihovo tveganost za banke, kakor so na primer cene surovin in
gibanje razlicnih valut. Dolgoro¢nejsi in v prihodnost usmerjeni pogled na kakovost
komitentov bi omogoc€il vejo stabilnost bonitetnih ocen in kreditnega tveganja v
ban¢nem sektorju tudi v manj ugodnih gospodarskih razmerah.

Drugi dejavnik, ki lahko v prihodnje poveca kreditno tveganje v bancnem sektorju, je
prenos drugih vrst tveganj na nebanéni sektor. Banke s spodbujanjem zlasti deviznih
posojil z variabilno obrestno mero prenasajo te¢ajno in obrestno tveganje na nebanéni
sektor in tako zamenjujejo ti dve vrsti tveganj za kreditno tveganje.
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Tabela 5.16:  Rast deviznih posojil in posojil, vezanih na variabilno obrestno mero, in
strukturni delezi v obsegu vseh novih posojil osmih najveéjih bank v

odstotkih
Rast Rast Rast
novih novih deviznih novih posojil z v ariabilno
posoajil (v %) posoajil (v%) obrestno mero (v %)
2004 31,1 76,1 67,7
2005 9,0 62,2 54,5
Obseg (v mrd SIT) Delez v nov oodobrenih posojilih (v %)
2004 1.780,5 34,5 38,5
2005 1.941,4 51,3 54,5
Vir: Banka Slovenije

Poleg tega uvajajo banke tudi nove kompleksnejse financne produkte, ki zdruzujejo
posojilo in nalozbo v investicijski sklad®. Pri takih posojilih prevzame posojilojemalec
poleg tveganj, vezanih na posojilo, Se trzno tveganje. Obicajno v zivljenjskem obdobju
posojila placuje le obresti, medtem ko se glavnica posojila poplata ob zapadlosti z
investicijskim delom produkta, ¢e ta seveda zadostuje, sicer mora razliko poravnati
posojilojemalec iz lastnih sredstev. S tem se vecji del poravnave glavnice posojila prenese
na en sam trenutek dale¢ v prihodnosti, o katerem posojilojemalec nima nobenih
informacij, kar povec€uje tveganost celotnega produkta.

Za banke so taki produkti zelo ugodni, ker z njimi bodisi povecujejo obseg poslovanja in
prihodke ali pa zmanjSujejo lastno izpostavljenost tveganjem, zlasti obrestnemu in
teajnemu. Sicer se s prenosom finan¢nih tveganj na nebanc¢ni sektor pri bankah povecuje
izpostavljenost kreditnemu tveganju, vendar bi se slednje povecalo le ob velikih
spremembah obresti ali deviznega tecaja, del tveganj pa bi tudi v takem primeru ostal
nebancnemu sektorju. Z vidika celotne ekonomije se v tem primeru tveganje povecuje, saj
so subjekti nebancnega sektorja, zlasti gospodinjstva, manj finanéno pouceni in se
predvsem manj ali sploh ne zavarujejo pred mogo¢imi tveganyji.

551 Kakovost portfelja ter oblikovanje posebnih rezervacij

Celoten obseg razvrsenih terjatev se je v letu 2005 povecal za 23,4%, na 6041,4 mrd
SIT. Najbolj se je v strukturi celotnega portfelja povecal delez terjatev, razvricenih v
najmanj tvegano bonitetno skupino A. Delez je ob koncu leta znasal 83,4% in je bil glede
na leto 2004 visji za 1,6 odstotne tocke. Za primerjavo, v letu 2004 se je delez terjatev,
razvr§¢enih v skupino A, povecal za polovico manj, za 0,8 odstotne tocke, in to predvsem
zaradi znizanja deleza najbolj tveganih terjatev, razvrs¢enih v skupine C do E. V letu
2005 se je zmanjsal predvsem delez terjatev razvrScenih v skupino B, za 0,9 odstotne
tocke, medtem ko so se delezi v bolj tveganih bonitetnih skupinah C do E zmanjsali,
skupaj za 0,7 odstotne tocke.

Tabela 5.17:  Razvrstitev bilan¢ne in zunajbilan¢ne aktive bank in posebne rezervacije

Pojavljajo se nove vrste

posojil, kjer komitent poleg

bolj znanih tveganj

prevzame tudi investicijsko

tveganje.

Prenos tveganj na neban¢ni

sektor povecuje
izpostavljenost tveganjem
celotne ekonomije.

Povecanje deleZa terjatev
razvr$cenih v bonitetni

razred A, predvsem na racun
zmanj$anja deleZa terjatev v

bonitetnem razredu B.

31.12.2004 31.12.2005

Pokritost Pokritost
Razvrscene Posebne terjatev z Razvrscene Posebne terjatev z
terjatve rezervacije rezervacijami (v %) terjatve rezervacije rezervacijami (v %)
Skupaj (v mrd SIT) 4.895,4 255,1 5,2 6.041,4 279,0 4,6

Struktura (v %) Struktura (v %)
A 81,7 15,7 1,0 83,4 17,6 1,0
B 12,7 24,9 10,2 11,8 26,3 10,3
C 2,5 12,7 26,7 2,4 13,5 26,4
D 1,4 15,7 57,5 11 13,2 57,2
E 1,6 31,0 100,0 1,3 29,1 100,0

Vir: Banka Slovenije

Obseg posebnih rezervacij (popravki vrednosti posojil in rezervacije, oblikovane za
komitente, razvr§¢ene v skupino A) ni sledil hitri rasti razvr$¢ene aktive, predvsem zaradi
zaostajanja rasti rezervacij za rastjo terjatev v bonitetnih skupinah A in C. Posebne
rezervacije so se v lanskem letu povecale za 9,4%, na 279 mrd SIT.

Zaradi povecevanja deleza terjatev razvr$cenih v bonitetno skupino A, za katere se
oblikuje najmanj rezervacij, in zaradi znizevanja deleza posebnih rezervacij v skupinah D

%3 Lahko tudi v Zivljenjsko zavarovanje.
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Rast posebnih rezervacij je
zaostajala za rastjo terjatev.

Pokritost razvr$¢enih
terjatev s posebnimi
rezervacijami se je
zmanj$ala na 4,6%.
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Bonitetna struktura terjatev
se je v letu 2005 izboljSala pri
vseh skupinah bank, najbolj
pri tujih in majhnih bankah.

V daljSem ¢asovnem obdobju
so predvsem tuje banke
moc¢no izboljSale bonitetno

strukturo terjatev.

Potencialne izgube vseh
skupin bank so se v letu 2005
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$e dodatno znizale.

in E se je pokritost razvricene aktive s posebnimi rezervacijami zmanj$ala, skupaj za 0,6
odstotne tocke, na 4,6%. Pokritost z rezervacijami se je povecala le v bonitetni skupini B.
Najbolj pa se je zmanjsala v skupinah C in D, za 0,3 oziroma 0,4 odstotne tocke.

Slika 5.19: Delez terjatev, razvrs¢enih v skupino A in B, skupine C-E in v skupini D—
E (slabe terjatve), v vseh razvricenih terjatvah v odstotkih®
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Vir: Banka Slovenije

Razlike med bankami

Ugodne makroekonomske razmere: Se vedno visoka gospodarska rast, znizevanje inflacije
in nizke obrestne mere se odrazajo v bonitetni strukturi terjatev vseh skupin bank. Povecal
se je delez terjatev, razvr§€enih v skupino A, predvsem na racun zniZanja deleza terjatev,
razvr§éenih v druge bolj tvegane bonitetne skupine. Lahko pa vidimo tudi ucinke
konkuren¢nih pritiskov, saj so majhne in tuje banke, ki pridobivajo trzne deleze na racun
velikih bank, precej bolj kakor velike banke povecale delez terjatev razvrs€enih v skupino
A. Pri obeh skupinah se je delez teh terjatev povecal za ve¢ kakor 2,2 odstotni tocki,
medtem ko pri velikih bankah za 1,6 odstotne tocke.

Slika 5.20: Bonitetna struktura razvr§cenih terjatev od A do E po skupinah bank v

odstotkih
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80% A
70% B
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50% D
40% mE
30%
20%
10%
0% — — — — I
2004 2005 2004 2005 2004 2005
Velike banke Majhne banke Tuje banke
A 76,1% 77,7% 79,8% 82,1% 89,7% 91,9%
B 17,4% 16,4% 12,3% 11,4% 3,9% 2,9%
C 3,3% 3,4% 31% 2,3% 1,3% 0,7%
D 1,5% 1.1% 2,8% 2,4% 1,4% 0,8%
mE 1,6% 1.4% 2,0% 1,8% 3,6% 3,7%
Vir: Banka Slovenije

Tuje banke so imele lani ze 91,9% vseh terjatev razvr§enih v skupino A, medtem ko je
bil ob koncu leta 2001 ta deleZ pri tujih bankah manjsi za skoraj 10 odstotnih tock in je
znasal 82,4%. Pri domacih bankah, majhnih in velikih, so bile spremembe v bonitetni
strukturi terjatev v tem obdobju precej manjse. Nekoliko so odstopale majhne banke v letu
2003, ko se jim je zmanjsal delez terjatev razvr§¢enih v skupino A. Glede na leto 2001 je
bil lani delez terjatev, razvr$€enih v skupino A, pri obeh skupinah domacih bank vecji za
odstotno toc¢ko.

Na zelo hitro izboljSevanje kakovosti portfelja tujih bank kaze tudi odstotek potencialnih
izgub za razvrs€ene terjatve po ocenah bank, ki uposteva vse razvrs¢ene terjatve. Odstotek
potencialnih izgub se znizuje pri vseh skupinah bank. Najhitreje pri tujih bankah, kjer je

%V skladu z nacionalno regulativo se razvri¢ajo bilantne in zunajbilanéne terjatve. Vrednostni
papirji in nalozbe v kapital se ne razvricajo.
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e ob koncu leta 2001 znasal 10,2%, se v letu 2005 znizal pod raven drugih skupin bank, v
zadnjem Cetrtletju pa se je spet nekoliko povecal. Ob koncu lanskega leta so od povprecja
sistema odstopale le $e majhne banke, ki vecje izgube kot povprecje sistema pri¢akujejo v
vseh bonitetnih skupinah. Odstotek potencialnih izgub je pri velikih bankah nekoliko
manjsi v skupini D, medtem ko je v drugih bonitetnih skupinah na ravni sistema. Pri tujih
bankah glede na sistem odstopajo navzgor potencialne izgube v skupini D, navzdol pa v
skupini C.

Slika 5.21: Potencialne izgube za razvr§€ene terjatve po skupinah bank v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Posojila predstavljajo dobre tri Cetrtine vseh razvr§éenih terjatev. Tudi kakovost posojil,  Kakovost posojil se je
merjena kot razmerje med posebnimi rezervacijami in posojili, se je v letu 2005  izbolj$ala. Banke kot
izboljsala. Banke so oblikovale popravke za dana posojila v visini 4,4% celotnega obsega  relativno najbolj tvegane

posojil, medtem ko v letu 2004 v visini 5,1% vseh posojil. ocenjujejo tujce in
podjetnike.

Tabela 5.18:  Kakovost posojil po panogah v odstotkih

(v %) Kakov ost posojil'

2002 2003 2004 2005

Kmetijstvo 12,8 11,9 10,3 8,3
Rudarstvo 1,5 0,7 0,6 0,9
Predelov alne dejav nosti 8,0 8,0 7,4 7,1
Elektrika, plin in voda 6,4 6,1 3,7 1,8
Gradbenistv o 6,6 6,3 4,9 4,3
Trgovina 8,7 8,6 7,7 6,5
Gostinstvo 10,5 9,5 8,5 7,0
Promet in zveze 57 6,5 3,1 3,0
Finanéno posrednistvo 1,7 1,0 1,1 0,7
Nepremicnine in poslov ne storitve 6,4 6,0 5,3 4,2
Javna uprava in obramba 0,9 0,8 0,8 0,7
|zobrazev anje 4,2 6,3 3,1 2,4
Zdravstvo 5,4 2,4 2,1 2,2
Druge jav ne storitve 6,8 7,6 4,6 4,7
Prebiv alstvo 53 4,6 3,9 3,3
Podjetniki 26,8 24,2 15,6 9,5
Tujci 25,1 15,9 12,8 9,8
Drugo 2,0 1,0 1,0 44,0
Skupaj 6,3 6,0 51 4,4
Opombe: ' Kakovost posojil = posebne rezervacije/posojila

Vir: Banka Slovenije

Po posameznih panogah in segmentih posojilnega trga banke podobno kot v preteklih
letih kot najbolj tvegane ocenjujejo tujce in podjetnike, sledijo panoge kmetijstva,
gostinstva in trgovine. Pri vefini panog in segmentov se je lani njihova kakovost v
primerjavi z letom 2004 izboljSala, edine izjeme so rudarstvo, zdravstvo, druge javne
storitve in drugo, kjer je prislo do majhnega poslabsanja kakovosti posojil.
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Stopnja rasti posojil v
nebanénemu sektorju je v
letu 2005 znasala visokih
24,2%.

Zelo visoko razmerje med
rastjo posojil in rastjo BDP
opozarja na nevarnost
pregrevanja kreditnega trga.

Tuje banke Se vedno
dosegajo najvisje stopnje
rasti posojil nebanénemu

sektorju.
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5.5.2 Kreditna rast

Ob Se vedno relativno visoki gospodarski rasti in nadaljevanju nominalne konvergence
slovenskih obrestnih mer na raven obrestnih mer v EU se je moc¢na kreditna aktivnost
bank iz preteklega leta nadaljevala tudi v letu 2005. Rast posojil nebanénemu sektorju je
znasala 24,2% (21,4% realno) in je bila za 3,2 odstotne tocke visja kakor leto pre;j.

Precej bolj kakor je bilo sprva pri¢akovati, se je v letu 2005 pospesilo poglabljanje
kreditnega trga. Ob zgodovinsko nizki inflaciji in negativnih pogojih menjave, zaradi
visokih uvoznih cen, je bila rast nominalnega BDP le za odstotno tocko visja od realnega
BDP in je znaSala 4,9%. Razmerje med nominalno rastjo posojil in rastjo nominalnega
BDP se je povsem priblizalo vrednosti 5, kar nakazuje na nevarnost pregrevanja
kreditnega trga. Tako visoka vrednost $e ni bila dosezena v zadnjih desetih letih. Tudi v
obdobju visoke kreditne rasti pred uvedbo DDV, v letih 1998 in 1999, razmerje
nominalnih rasti posojil in BDP ni preseglo vrednosti 2,7.

Slika 5.22: Realna rast posojil nebanénemu sektorju, rast realnega BDP in razmerje
med nominalno rastjo posojil nebanénemu sektorju in rastjo nominalnega
bruto druzbenega proizvoda v odstotkih
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2001 2002 2003 2004 2005
Realna rast posojil 9,4 6,4 11,2 17,2 21,4
Rast realnega BDP 2,7 3,5 2,7 4,2 3,9
—— Razmerje nominalnih rasti 1,5 1,2 1,9 2,8 4,9
Vir: Banka Slovenije

Razmerja med stopnjami rastmi posojil nebancnemu sektorju posameznih skupin bank so
se v letu 2005 ohranila na ravni preteklega leta. Najvisjo rast Se naprej dosegajo tuje
banke. V letu 2005 je njihova stopnja rasti znaSala 37,7% in bila prav tako kot leto prej,
dobrih 13 odstotnih tock visja kakor v povprecju banénega sektorja. Najnizjo rast posojil
neban¢nemu sektorju so v lanskem letu dosegle velike banke, 19,7%, kar je za dobri 2
odstotni tocki visja rast kakor v letu 2004, vendar za 4,5 odstotne toc¢ke nizja kot
povprecje sistema. Pri majhnih bankah je medletna rast posojil Se naprej na ravni sistema.

Slika 5.23: Medletne stopnje rasti posojil nebanénemu sektorju po skupinah bank v
odstotkih
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Vir: Banka Slovenije
S povecevanjem konkurence na posameznih segmentih in koncentracije v kreditnih

portfeljih so se zacele banke bolj usmerjati na segmente, kjer so bile prej manj prisotne.
Tako so v letu 2005 najvi$je stopnje rasti posojil dosegale pri panogah in segmentih, do
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katerih so najmanj izpostavljene. Se posebej velja omeniti priblizno 50% rast posojil
podjetnikom in tujcem. Zelo visoka je bila tudi rast posojil panogam izobrazevanja,
kmetijstva in rudarstva. Razen posojil tujcem, ki imajo 4,4% delez, nobena od omenjenih
panog, niti segment posojil podjetnikom, ne dosega 1% deleza v kreditnem portfelju bank.

Tabela 5.19:  Medletne stopnje rasti posojil po panogah v odstotkih
Stopnja rasti (v %)
2001 2002 2003 2004 2005

Kmetijstvo 10,4 23,1 19,8 12,1 39,3
Rudarstvo 47,7 -6,3 44,0 16,4 36,0
Predelov alne dejav nosti 25,8 14,7 25,3 18,7 18,0
Elektrika, plin in voda -8,6 -0,7 -25,9 -6,8 6,9
Gradbenistvo 16,6 16,2 8,2 34,6 15,1
Trgovina 21,6 12,1 1,7 21,2 22,5
Gostinstvo 28,2 18,3 6,5 21,6 23,9
Promet in zveze 49,5 5,4 6,3 -9,0 9,7
Finanéno posrednistvo 12,2 -0,7 -4,0 37,5 35,6
Nepremicnine in poslov ne storitve 16,0 13,5 42,1 28,6 41,8
Javna uprava in obramba -9,6 36,4 -6,8 -9,8 17,4
Izobrazev anje 0,1 17,1 -35,2 134,9 105,8
Zdravstvo 30,7 9,6 24,4 43,1 24,8
Druge jav ne storitve 29,3 9,2 9,4 48,0 -10,0
Prebiv alstvo 8,2 7,9 10,7 21,2 25,6
Podjetniki -32,2 53,2 46,4 -26,7 51,7
Tujci 11,2 61,0 38,7 45,2 49,5
Drugo -6,1 38,5 -4,0 -4,4 -98,0
Skupaj 15,7 10,9 11,9 22,0 25,4
Vir: Banka Slovenije

Med panogami, ki imajo pomemben delez v kreditnem portfelju, so banke v letu 2005
dosegle zelo visoko rast posojil v panogi nepremicnine in poslovne storitve, kjer je bila
stopnja rasti 41,8%, in v panogi finan¢no posrednistvo s 35,6% stopnjo rasti.

Finan¢no posrednistvo je v letu 2005 doseglo zelo visoko rast dodane vrednosti, ki je
znaSala kar 12,7%. Ta rast je bila za druge panoge previsoka, da bi ji lahko sledile.
Obstaja pa velika skupina devetih panog z rastjo dodane vrednosti med 3% in 5%, kar
kaze na nadaljevanje ugodnih gospodarskih razmer v lanskem letu. Med temi so tudi
preostale tri panoge (nepremicnine in poslovne storitve, predelovalne dejavnosti in
trgovina), ki skupaj s finanénim posredniStvom predstavljajo glavnino, natanc¢neje 60%,
kreditnega portfelja bank. Rast posojil predelovalni dejavnosti in trgovini (18% oziroma
22,5%) je bila nekoliko nizja kakor v drugih dveh panogah, vendar $e vedno solidna in je
ostala na ravni preteklega leta.

Slika 5.24: Medletna rast posojil v letu 2005 po panogah in segmentih posojilnega
trga ter strukturni delezi v kreditnem portfelju bank v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Precej nizja kot v letu 2004 je bila lani rast posojil gradbenistvu. V letu 2004 je bila rast,
tudi kot posledica ve¢jega povpraSevanja po storitvah podjetij iz gradbenistva, zaradi
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Visoka rast posojil panogam
finan¢nega posrednistva,
nepremicnin in poslovnih
storitev.

Upocasnitev rasti posojil
gradbenistvu.
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Koncentracija v kreditnem
portfelju bank se povecuje.

infrastrukturnih projektov in zapadlosti prve sheme NSVS zelo visoka in je dosegla
34,6%. V letu 2005 se je rast posojil tej panogi vrnila na raven iz prej$njih let in je znaSala
15,1%.

553 Velika izpostavljenost

Visoka rast posojil nebanénemu sektorju in upocasnjena rast bilan¢nega in regulatornega
kapitala se je odrazila v pove&anju 3tevila velikih izpostavljenosti®’. Do konca leta 2005
se je Stevilo velikih izpostavljenosti povecalo na 305, kar je najvecje Stevilo velikih
izpostavljenosti v petletnem obdobju po letu 2000. V letu 2005 so banke dosegle 52
velikih izpostavljenosti ve¢ kakor leto prej oziroma 21% povecanje.

Tabela 5.20:  Velike izpostavljenosti bank glede na obseg regulatornega kapitala

2001 — 2005
2001 2002 2003 2004 2005 min max pov precje
Vsota velikih izpostav ljenosti na kapital (v %) 208 195 214 196 227 189 227 207
Stevilo velikih izpostav lienosti 280 256 296 253 305 238 305 274
St. bank z vsoto v elikih izpostav ljenosti nad 300% kapitala 5 4 4 3 5 1 7 3,8
Vir: Banka Slovenije
Slika 5.25: Gibanje vsote velikih izpostavljenosti ban¢nega sistema
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350 Vsota velikih izpostavljenosti, v odstotkih kapitala (levo)
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320 — St. bank z vsoto velikih izpost. nad 300% kapitala (desno)
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Vir: Banka Slovenije

Povecanje koncentracije pri

majhnih bankah,

upostevajoc Stevilo in visino
velikih izpostavljenosti glede
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na kapital bank.

Koncentracija v kreditnem portfelju bank se povecuje ne le po Stevilu, ampak tudi v
obsegu. Vsota vseh velikih izpostavljenosti bank je v letu 2005 predstavljala 227%
regulatornega kapitala ban¢nega sektorja, za 31 odstotnih tock ve¢ kakor leto prej. Pri
petih bankah je vsota velikih izpostavljenosti predstavljala ve¢ kakor 300% njihovega
kapitala.

Stevilo velikih izpostavljenosti se je pri bankah povetevalo skozi celotno leto, najbolj pri
majhnih bankah. Pri slednjih se je Stevilo povecalo za 35, kar predstavlja kar 67%
povecanja v celotnem banénem sektorju. Ob koncu leta so imele majhne banke 143
velikih izpostavljenosti. Vecje Stevilo velikih izpostavljenosti pri majhnih bankah je
pri¢akovano glede na manjsi obseg njihovega kapitala. V obdobjih vecjega kreditnega
povprasevanja tako majhne banke hitro tr¢ijo ob mejo velike izpostavljenosti. Tudi pri
velikih bankah se je zacelo v drugi polovici leta Stevilo velikih izpostavljenosti hitreje
povecevati. Na koncu leta so imele 91 velikih izpostavljenosti, dvanajst ve¢ kakor leto
prej. V primerjavi z domacimi bankami je velik del tujih bank v letu 2005 izvedel
dokapitalizacije. S poveCanjem kapitala se je koncentracija portfelja precej zmanjsala, ta
je Ze dve leti najmanjSa prav pri tujih bankah. Ob koncu leta so imele tuje banke 71
velikih izpostavljenosti, za 5 ve¢ kakor v letu 2004.

Po delezu vsote velikih izpostavljenosti v odstotkih regulatornega kapitala dosegajo velike
in tuje banke podobne ravni. Pri velikih bankah predstavlja vsota vseh velikih
izpostavljenosti 210% in pri tujih bankah 219% regulatornega kapitala. Moc¢no pa se je
delez povecal pri majhnih bankah, kjer znasa 336%, in je glede na leto 2004 visji za 66
odstotnih tock.

% Velika izpostavljenost je izpostavljenost banke do posamezne osebe, ki dosega vsaj 10% kapitala
banke. V izpostavljenost banke do posamezne osebe se Stejejo aktivne bilan¢ne in klasi¢ne
zunajbilanéne postavke, vkljuéujo¢ posebne postavke izvedenih finanénih instrumentov.
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Naras$c¢anje $tevila in obsega velikih izpostavljenosti, zlasti pri majhnih bankah, lahko pri
poslabsanju gospodarskih razmer poveca verjetnost motenj v njihovem poslovanju ze ob

stecaju majhnega Stevila vecjih komitentov.

Slika 5.26:
kapitalu bank po posameznih skupinah bank
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Vir: Banka Slovenije

554 Razprsenost portfelja

Banke so v letu 2005 Se naprej zmanjSevale izpostavljenost do centralne banke in
povecevale izpostavljenost do tujine, ve¢inoma je $lo za prenos sredstev iz vrednostnih
papirjev centralne banke v tuje vrednostne papirje. Izpostavljenost do obeh segmentov se
je ob koncu leta izenaGila in predstavlja 12,5% celotne izpostavljenosti bank™.
Izpostavljenost bank do podjetij in drugih finan¢nih organizacij (DFO) niha od sredine
leta 2004 naprej okoli ravni 46% celotne izpostavljenosti, medtem ko ostajajo delezi
izpostavljenosti bank do drugih segmentov Ze daljse obdobje zelo stabilni.

Slika 5.27: Delez izpostavljenosti bank do posameznih segmentov v celotni
izpostavljenosti v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Koncentracija izpostavljenosti je bila v letu 2005 najvecja pri izpostavljenosti bank do
drzavnih institucij, kjer je delez 20 najvecjih izpostavljenosti le minimalno ve¢ji od deleza
10 najvecjih izpostavljenosti. Pri podjetjih in DFO je koncentracija najmanjsa, saj je
razlika med delezem 10 in 20 najvecjih izpostavljenosti v celotni izpostavljenosti bank do
tega segmenta v lanskem letu znasala 3,9 odstotne tocke.

Najvecje izpostavljenosti bank do podjetij niso tudi izpostavljenosti do najvecjih podjetij.
Med desetimi podjetji, do katerih so banke najbolj izpostavljene, so le tri podjetja, ki tudi
po velikosti bilanéne vsote spadajo med deset najveéjih. Bolj kakor velikost podjetja
opredeljuje izpostavljenost bank do podjetij panoga, iz katere izhajajo. Najvecje
izpostavljenosti imajo banke do posameznih podjetij iz panog trgovina in predelovalne
dejavnosti, sledijo podjetja iz panog nepremicnine in poslovne storitve (holdingi),
gradbenis$tvo in panoge promet in zveze.

% Izpostavljenost vkljuduje poleg posojil $e vrednostne papirje, zunajbilanéno izpostavljenost,
terjatve za obresti in drugo.
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Stevilo velikih izpostavljenosti in delez vsote velikih izpostavljenosti v
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ZmanjSevanje deleza
izpostavljenosti do centralne
banke na racun povecevanja
izpostavljenosti do tujine.

Najvecja koncentracija pri
izpostavljenostih bank do
drzave.

Bolj kot velikost podjetja
opredeljuje viSino
izpostavljenosti bank do
posameznih podjetij panoga
iz katere podjetje izhaja.
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Slovenske banke velik del
posojil namenijo panogam,
ki so mo¢no vezane na fazo

gospodarskega cikla.

Visoka, 58% rast
izpostavljenosti do tujih
oseb, tako posojil in e bolj
vrednostnih papirjev.
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Slika 5.28: Delez 10 oziroma 20 najveéjih izpostavljenosti bank do subjektov
posameznega segmenta v celotni izpostavljenosti bank v decembru 2005 v
odstotkih

14%

10 najvedjih izpostavljenosti

0,
12% 20 najvecjih izpostavljenosti 13.0%

10%

8% 9,8%

60/0

R 9,2% 53%
40/0
3,4%
2% 3,9%
2,9%
OO/U
Drzava Banke in hranilnice Podijetja in DFO Tujci
Vir: Banka Slovenije

Struktura posojil po panogah oziroma segmentih komitentov

Slovenske banke najve¢ posojil namenijo panogam finan¢no posredni$tvo, predelovalne
dejavnosti, trgovina ter panogi nepremic¢nine in poslovne storitve. Velik je tudi delez
posojil prebivalstvu. Podatki o strukturi posojil po panogah opozarjajo, da banke velik
delez kreditne izpostavljenosti izkazujejo do panog, ki so moéno cikli¢ne, kar povecuje
obcutljivost bank za kreditno tveganje glede na fazo gospodarskega cikla.

Tabela 5.21:  Struktura posojil po panogah v odstotkih
Delez vseh posojil (v %)
2002 2003 2004 2005

Kmetijstvo 0,7 0,7 0,6 0,7
Rudarstv o 0,2 0,3 0,3 0,3
Predelov alne dejav nosti 17,4 19,5 18,9 17,8
Elektrika, plin in voda 2,0 1,3 1,0 0,8
Gradbenistv o 5,7 5,5 6,1 5,6
Trgovina 13,2 13,2 13,1 12,8
Gostinstvo 1,9 1,8 1,8 1,8
Promet in zveze 6,4 6,0 4,5 3,9
Finan¢no posrednistv o 17,4 14,9 16,8 18,2
Nepremi€nine in poslov ne storitve 7,2 9,2 9,7 10,9
Javna uprava in obramba 4,5 3,7 2,8 2,6
|zobrazev anje 0,1 0,0 0,1 0,1
Zdravstvo 0,3 0,3 0,4 0,4
Druge jav ne storitve 1,0 1,0 1,2 0,8
Prebiv alstv o 18,8 18,6 18,5 18,6
Podjetniki 0,2 0,3 0,2 0,2
Tujci 2,5 3,1 3,7 4,4
Drugo 0,6 0,5 0,4 0,0
Skupaj (v mrd SIT) 2.778 3.108 3.791 4.752

Vir: Banka Slovenije
Izpostavljenost bank do tujine

Najvecje izpostavljenosti do tujine predstavljajo izpostavljenosti do tujih bank, ceprav se
povecuje tudi izpostavljenost do tujih oseb, ki niso banke.

Z vstopom Slovenije v EU, ve¢jo vkljucenostjo slovenskih bank v evropski prostor, z
aktivnejSim nastopom tujih bank, s §iritvijo slovenskih bank na trge jugovzhodne Evrope
in s prestrukturiranjem portfeljev vrednostnih papirjev bank iz domacih v tuje vrednostne
papirje se je zacela izpostavljenost bank do tujih oseb hitro poveéevati. Od zacetka leta
2004 naprej se je izpostavljenost do tujine podvojila, samo v zadnjem letu pa povecala za
58%. Rast posojil tujim osebam je znasala 44,5% in je bila skoraj dvakrat viSja kakor rast
celotnega obsega posojil nebanénemu sektorju. Kljub visoki rasti posojil se je njihov
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delez v celotni izpostavljenosti do tujih oseb Se naprej zmanjseval, ob koncu leta je znasal
56,5%, 5,3 odstotne tocke manj kakor leto pre;j.

Odprava omejitev obveznega vpisa deviznih blagajniskih zapisov Banke Slovenije (DBZ)
v okviru deviznega minimuma in posledicno prestrukturiranje portfelja vrednostnih
papirjev bank iz DBZ v tuje vrednostne papirje je glavni razlog, da se je izpostavljenost
bank do tujine v obliki vrednostnih papirjev samo v letu 2005 povecala za 135% in tako
ob koncu leta predstavljala 28%, medtem ko leto prej 18,8% celotne izpostavljenosti bank
do tujine.

Slika 5.29: Izpostavljenost bank do tujcev v mrd SIT in strukturna izpostavljenost v
odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Vecino izpostavljenosti do tujine predstavlja izpostavljenost do drzav EU, 63,5%. Vendar
se je delez izpostavljenosti do EU glede na leto 2004, kljub visoki 45% rasti, zmanjsal za
skoraj 6 odstotnih tock. Drugi najpomembne;jsi trg slovenskih bank je obmocje drzav
nekdanje Jugoslavije. Izpostavljenost do tega obmocja predstavlja ze slabih 20% celotne
izpostavljenosti do tujih oseb in se je samo v letu 2005 povecala za 97%. Najbolj se je
povecala izpostavljenost do drzav CEFTA (Bolgarije in Romunije), skupaj za 167% in
drzav EFTA za 101%, vendar predstavlja skupni delez teh skupin drzav manj kakor 7%
celotne izpostavljenosti do tujcev.

Tabela 5.22:  Izpostavljenost ban¢nega sektorja do posameznih skupin drzav v mrd SIT
2001 2002 2003 2004 2005

Znesek Delez (v %) Znesek Delez (v %) Znesek Delez (v %) Znesek Delez (v %) Znesek Delez (v %)
EU15/25 ' 338,9 73,1 369,7 76,4 350,1 67,6 448,4 69,3 648,8 63,5
EFTA 26,4 57 25,6 5,3 30,9 6,0 28,1 4,3 56,5 55
Nekdanje jug. rep. 24,5 5,3 37,7 7,8 65,9 12,7 99,5 15,4 195,7 19,2
CEFTA? 5,4 1,2 9,5 2,0 12,3 2,4 4,2 0,7 11,3 1,1
Drugo 68,3 14,7 41,4 8,6 58,9 11,4 66,9 10,3 109,5 10,7
Skupaj 463,5 100,0 484,0 100,0 518,1 100,0 647,2 100,0 1.021,7 100,0

Opomba: ' Podatki za leti 2004 in 2005 se nanagajo na EU25.
2 Podatki za leti 2004 in 2005 vkljucujejo le $e Bolgarijo in Romunijo.
Vir: Banka Slovenije

555 Zavarovanja novih posojil

Pozitivna sprememba v letu 2005 je veliko niZja rast nezavarovanih posojil kakor leto
prej. V letu 2005 je osem najvecjih bank odobrilo 1941 mrd SIT novih posojil, kar je 9%
nominalno pove€anje v primerjavi z letom 2004. Rast posojil, ki nimajo nobene oblike
zavarovanja, je bila v letu 2005 1,9%, medtem ko je bila v letu 2004 kar 99,6%. Ce med
nezavarovana posojila priStejemo Se posojila, za katera so bile izdane menice, je bila
skupna rast nezavarovanih posojil v letu 2005 5,7%, medtem ko leto prej 33%°’. Delez
nezavarovanih posojil v strukturi vseh novih posojil osmih najvecjih bank se je v letu
2005 zmanjsal za 2 odstotni tocki, na 61,4%.

57 Pri veéini novih posojil (52,5%) so bile izdane menice, vendar gre v velikem delu za lastne
menice, kar pomeni, da opravljajo menice funkcijo placilnega instrumenta. Zato zavarovanje z
zastavo menic uvr§¢amo v skupino nezavarovanih posojil.
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Najhitreje rastejo nova
posojila, zavarovana z
vrednostnimi papirji.

Visoka rast novih posojil
zavarovanih z zastavo
nepremicnin.

Manjse tveganje s
povecevanjem obsega posojil
zavarovanih z ve¢ oblikami
zavarovanj.

AktivnejSa udelezba nebanénega sektorja na kapitalskih trgih in prenos njihovih sredstev
iz banénih vlog v vrednostne papirje se odraza tudi v strukturi zavarovanj novih posojil. V
letu 2005 se je mo¢no zmanjsal obseg novih posojil, zavarovanih z ban¢nimi vlogami,
medtem ko so najvi§je stopnje rasti v letu 2005 dosegala posojila, zavarovana z
vrednostnimi papirji, zlasti z delnicami in drugimi vrednostnimi papirji. Skupen obseg
novih posojil, zavarovanih z vrednostnimi papirji, se je v lanskem letu povecal za 64%.
Tako je delez posojil, zavarovanih z vrednostnimi papirji, v strukturi vseh novih posojil
osmih najvedjih bank znasal 5,2%, medtem ko v prej$njih dveh letih (2004 in 2003) 3,5%
oziroma 3,6%.

Med zavarovanimi novimi posojili je najve¢ zavarovanih z nepremic¢nino. V strukturi vseh
novih posojil so posojila z zastavo nepremicnine v letu 2005 predstavljala 12,8%. Tudi
rast novih posojil, zavarovanih z nepremi¢ninami, je bila lani med vi§jimi in je znaSala
33,7%. Se posebno visoka je bila rast novih posojil, kjer je zastava nepremic¢nine le ena od
oblik zavarovanja, v letu 2005 je bil obseg takih novih posojil kar za 49,8% vecji kakor
leto pre;j.

Banke zmanjsujejo izpostavljenost tveganjem spremembe vrednosti zavarovanja s tem, da
novo posojilo zavarujejo z ve¢ oblikami zavarovanj. Medtem ko se je obseg novih posojil,
ki so zavarovana z najve¢ eno obliko zavarovanja, v letu 2005 zmanjsal za 0,1%, se je
obseg novih posojil, zavarovanih z ve¢ oblikami zavarovanj, povecal za 28,5%. Nova
posojila, zavarovana z ve¢ oblikami zavarovanj, so tako v lanskem letu predstavljala
37,6%, medtem ko na primer v letu 2003 le 27,9% vseh novih posojil osmih najvecjih
bank. Med zavarovanimi posojili je bila v lanskem letu najpogostejSa kombinacija
poroitva in zastave nepremic¢nine, tako je bilo zavarovanih 0,6% novih posojil**. Najve&je
Stevilo razliénih zavarovanj pri posameznem posojilu je bilo Sest, s tolik§nim Stevilom
zavarovanj je bilo zavarovanih devet novih posojil osmih najvecjih bank.

Tabela 5.23:  Struktura novih posojil glede na vrsto zavarovanja osmih najvecjih bank v

odstotkih
(v %) Vsa zav arov anja Eno zav arov anje Vec zav arov anj
Struktura Struktura Rast Struktura Rast Struktura Rast
2004 2005 2005/2004 2005 2005/2004 2005 2005/2004
Nezav arov ano 9,6 9,0 1,9 14,4 1,9
Nezav arov ano — izdaja menic 53,8 52,5 6,4 57,7 0,1 43,8 23,3
Zastava obv eznic in blagajniSkih zapisov 0,1 0,0 -46,0 0,0 -88,4 0,1 6,7
Zastav a delnic 1,7 2,9 83,8 1,1 232,5 5,9 61,8
Zastava drugih VP 1,7 2,3 49,3 2,0 44,8 2,7 55,0
Zastava premicnin 3,4 3,0 -3,5 1,4 -26,6 55 11,3
Zastava nepremicnin 10,4 12,8 33,7 9,8 19,7 17,7 49,8
Garancije 1,1 0,7 -33,0 0,1 -80,7 1,6 -0,3
Z ban¢nimi vlogami, potrdili o vlogah 1,5 0,8 -38,5 0,9 -30,1 0,7 -50,4
Pri zav arov alnici 2,6 2,5 4,0 3,8 5,0 0,3 -12,8
S poro$tvi 7,7 6,4 -8,7 4.1 -27,8 10,2 11,0
Drugace zav arov ano 6,6 7,2 20,3 4,7 -9,1 11,4 54,7
Skupaj (v mrd SIT) 1780,5 1941,4 9,0 1210,8 -0,1 730,6 28,5

Kakovost zavarovanj
potrosniskih posojil se s
stopnjevanjem konkurence
poslabsuje.
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Opomba: Pod vsa zavarovanja so vkljucena vsa nova posojila, pod eno zavarovanje le tista nova
posojila, ki so zavarovana z najve¢ eno obliko zavarovanj, medtem ko so pod vec
zavarovanj vkljucena nova posojila zavarovana vsaj z dvema oblikama zavarovanj.

Vir: Banka Slovenije

Med novimi posojili, katerih obseg se je v letu 2005 glede na leto 2004 zmanjsal, so bila
poleg posojil, zavarovanih z ban¢nimi vlogami in potrdili o vlogah, katerih obseg je bil
glede na leto prej manjsi za 38,5%, Se nova posojila, zavarovana z garancijami in
porostvi. Pri prvih je bila rast v letu 2005 -33% in pri drugih -8,7%.

Posojila prebivalstvu

Posojila prebivalstvu predstavljajo 9% novih posojil osmih najvecjih bank. V strukturi
zavarovanj obstajajo precej$nje razlike med potro$niskimi in stanovanjskimi posojili.

Kakovost zavarovanj novih potrosniskih posojil se z ve¢jo usmeritvijo bank na segment
prebivalstva in ostrejSo konkurenco poslabsuje. Priblizno tretjina potros$niskih posojil je
bila v letu 2005 zavarovana pri zavarovalnicah. Ta delez se je v zadnjih dveh letih mo¢no

%% Vseh kombinacij razliénih oblik zavarovanj je bilo v letu 2005 331, 47 manj kakor leto prej.
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zmanj$al predvsem na raun povecevanja deleza nezavarovanih posojil. Slednjih je bilo v
letu 2005 26,9%, za 10,7 odstotnih tock ve¢ kakor v letu 2003. ZmanjsSuje se tudi delez
potrosniskih posojil, zavarovanih z vlogami, medtem ko je v vzponu odobravanje posojil,
zavarovanih z nepremi¢ninami, ¢eprav je takih posojil med potrosniskimi posojili Se zelo
malo, le 3,8% v letu 2005.

Slika 5.30: Struktura zavarovanj novih potrosniSkih posojil pri osmih najveéjih
bankah v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Stanovanjska posojila

Ker banke stanovanjska posojila dalj$ih ro¢nosti raje kot pri zavarovalnici zavarujejo s
hipoteko na nepremicnino, se podaljSevanje ro¢nosti stanovanjskih posojil odraza tudi v
strukturi njihovih zavarovanj. Banke so med novimi posojili mo¢no povecale delez
stanovanjskih posojil, zavarovanih s hipoteko na nepremic¢nini, delez je bil v letu 2005 za
10,4 odstotne tocke visji glede na leto 2004. Tako je bilo v letu 2005 najve¢ (42,2%)
novih stanovanjskih posojil osmih najvecjih bank zavarovanih z zastavo nepremicnine.
Hkrati se je obcCutno zmanjSal delez novih stanovanjskih posojil, zavarovanih pri
zavarovalnicah, in sicer za 13,5 odstotnih tock. Po rezultatih ankete, opravljene med
bankami, se je delez posojil prebivalstvu, zavarovanih z zastavo nepremicnine, v vseh
posojilih prebivalstvu povecal z 18,7% ob koncu leta 2004, na 24,2% ob koncu leta 2005.

Slika 5.31: Struktura zavarovanj novih stanovanjskih posojil pri osmih najvecjih
bankah v odstotkih
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Prav tako banke v odgovorih na anketo ocenjujejo, da se je razmerje med viSino
stanovanjskega posojila in vrednostjo nepremicnine, s katero je to posojilo zavarovano
("loan to value ratio" — LTV) za nova stanovanjska posojila, iz dobrih 50% v letu 2001,
povecalo na 59% v letu 2005. Razmerje med vrednostjo nepremicnine in vi§ino posojila je
pri vecini bank v razponu med 50 in 70 odstotkov. Vendar obstajajo nekatere razlike med
domacimi in tujimi, zlasti avstrijskimi bankami. Pri domacih bankah vrednost
nepremicnine, s katero je zavarovano stanovanjsko posojilo, predstavlja slabih 57%
vrednosti posojila, pri bankah v tuji lasti (avstrijskih bank) pa 63%. Omenjeno razmerje je
v Sloveniji $e vedno nizje kot v evroobmodju, kjer ocenjujejo, da znasa LTV za
stanovanjska posojila 70%.
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S podaljSevanjem roc¢nosti
se povecCuje delezZ novih
stanovanjskih posojil,
zavarovanih z zastavo
nepremicnin.

Povecuje se razmerje med
viSino posojila in zastavljeno
vrednostjo nepremicnine.
Tuje banke dosegajo vi§je
razmerje kot domace banke.
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Vedji delez nezavarovanih

posojil podjetjem v
primerjavi s posojili
prebivalstvu.

Povecuje se delez posojil

po

djetjem, zavarovanih z
vrednostnimi papirji.

Visje razmerje med visino

posojila in vrednostjo
premoZenja pri zastavi

vrednostnih papirjev, kot pri

zastavi nepremicénin.

Visok deleZ nezavarovanih
posojil v panogah javne

oskrb
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uprave in obrambe ter
e z elektriko, plinom in
vodo.

S hitro rastjo stanovanjskih posojil, zavarovanih z zastavo nepremicnine, prihaja pri
bankah do povecevanja odvisnosti kakovosti zavarovanj stanovanjskih posojil od gibanja
cen na nepremi¢ninskem trgu. Vendar je po drugi strani razmerje med vrednostjo posojil
in zastavljenih nepremicnin Se relativno nizko. Poleg tega banke zdruzujejo ve¢ oblik
zavarovanj pri posameznem posojilu, tako da tudi pri padcu cen nepremicnin zavarovanja
posojil s hipoteko ne bi smela biti ogroZena.

Posojila podjetjem

Vecino novih posojil predstavljajo posojila podjetjem za obratni kapital. Njihov delez v
celotni strukturi novih posojil osmih najvecjih bank je v letu 2005 znasal 74%. To so
pretezno kratkoro¢na posojila, ki vec¢inoma niso zavarovana. Delez nezavarovanih posojil
se je v letu 2005 zmanjsal za 0,7 odstotne tocke, vendar Se naprej ostaja na ravni 70%
novih posojil za obratni kapital.

Tudi pri posojilih za investicije v osnovna sredstva, je najve¢ novih posojil
nezavarovanih, 50% v letu 2005. Ker gre obi¢ajno za posojila dalj$e ro¢nosti, imajo vedji
pomen zavarovanja z zastavo nepremicnin, takih je bilo v letu 2005 20%, med
pomembnejSimi oblikami zavarovanj pa so tudi zastava premicnin in poro$tva, vendar
strukturna deleza teh posojil ne presegata 10%.

Slika 5.32: Struktura zavarovanj novih posojil podjetjem pri osmih najvecjih bankah
v odstotkih
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V primerjavi s posojili prebivalstvu se pri posojilih podjetiem vse bolj uveljavlja
zavarovanje z zastavo vrednostnih papirjev. Medtem ko je bil pri novih posojilih
prebivalstvu delez tako zavarovanih posojil v letu 2005 manj kakor 1%, je pri podjetjih
znasal 5,7%.

Razmerje med visino posojila in vrednostjo zastavljenega premoZenja je v primeru
zastave vrednostnih papirjev viSje kakor pri zastavi nepremi¢nine. To potrjujejo tudi
rezultati anket. Navadno povpre¢je razmerij med viSino posojila in vrednostjo
zastavljenega premozenja osmih najvecjih bank znasa za nova posojila podjetjem pri
zastavi nepremicnine 58%, pri zastavi vrednostnih papirjev pa 81%.

Struktura zavarovanj novih posojil podjetjem po panogah

Struktura zavarovanj novih posojil je zelo razli¢na glede na panogo v katero spada
posojilojemalec. Dale¢ najve¢ nezavarovanih posojil odobrijo banke druzbam iz panoge
javna uprava in obramba. Med novimi posojili, ki jih je v letu 2005 osem najvecjih bank
odobrilo tej panogi, 74,9% posojil ni imelo nobene oblike zavarovanja. Ce dodamo 3¢
posojila, povezana z izdajo menic, so nezavarovana posojila predstavljala kar 90,5% vseh
novih posojil. odobrenih tej panogi. Velik del novih posojil, ki nimajo nobenih oblik
zavarovanja, je $e v panogi druge javne storitve, 14,7%, in oskrba z elektri¢no energijo,
plinom in vodo, 13%. Ve¢inoma institucije in druzbe iz teh panog razpolagajo z jamstvom
drzave.
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Tabela 5.24:  Struktura zavarovanj novih posojil po panogah v odstotkih

(v %) Premi¢nine Garancije,
Nezavarovano Vrednostni in vloge in
Nezav arov ano - menice papirji nepremicnine zavarov alnica PoroStva Drugo
Kmetijstvo 0,4 60,4 8,4 21,5 0,3 7,4 1,6
Rudarstvo 8,5 68,4 0,0 20,3 0,1 1,0 1,6
Predelov alne dejav nosti 4,2 62,0 4,2 16,0 0,7 7,0 5,9
Elektrika, plin in voda 13,0 74,3 0,0 3,1 0,1 4,8 4,6
Gradbenistvo 1,7 54,8 1,2 20,8 3,2 6,5 11,8
Trgovina 3,9 64,5 1,3 16,2 1,4 6,3 6,3
Gostinstvo 0,5 45,8 0,2 38,4 1,3 11,0 2,9
Promet in zveze 7,2 55,6 0,4 22,5 1,0 7,0 6,2
Finanéno posrednistv o 8,2 65,5 6,9 1,2 1,3 1,2 15,8
Nepremicnine in poslov ne storitve 3,5 54,5 19,8 11,9 0,8 4,7 4,8
Javna uprava in obramba 74,9 15,6 0,0 0,5 4,0 5,0 0,0
Izobrazev anje 1,0 70,2 0,0 8,6 2,7 15,7 1,7
Zdravstvo 3,0 59,0 0,0 20,5 2,7 7,0 7,8
Druge jav ne storitve 14,7 51,4 0,4 9,6 0,6 11,5 11,9
Vir: Banka Slovenije

Najmanj nezavarovanih posojil odobrijo banke panogi gostinstvo. Brez vseh oblik
zavarovanja je bilo v letu 2005 le 0,5% novih posojil gostinstvu. Ob upostevanju izdanih
menic pa je bilo nezavarovanih 46,3% vseh novih posojil podjetjem iz panoge gostinstvo.
Ta podjetja morajo pri najemanju novih posojil ve¢inoma zastaviti nepremicnino, tako je
bilo v letu 2005 zavarovanih 36,5% novih posojil. S porostvom, ki je druga
najpomembnejsa oblika zavarovanja, pa je bilo zavarovanih 11% novih posojil podjetjem
iz panoge gostinstvo.

Poleg gostinstva, kjer je bilo v letu 2005 38,4% novih posojil zavarovanih z zastavo
nepremicnin in premiénin, je delez tako zavarovanih novih posojil presegal 20% Se v
panogah promet, skladiS€enje in zveze, v kmetijstvu, gradbeniStvu, zdravstvu in
rudarstvu. Razen slednjega so to tudi panoge, kjer je delez nezavarovanih posojil med

storitve. Ta panoga ima dale¢ najvecji delez novih posojil, zavarovanih z zastavo
vrednostnih papirjev, 19,8% v letu 2005. Delez je vecji tudi kot pri posojilih odobrenih
panogi finan¢no posrednistvo, kjer je v lanskem letu znasal 6,9%.

Struktura oblik zavarovanj posojil glede na bonitetno oceno posojila

Da banke ve¢ pozornosti posvecajo kakovosti zavarovanj kaze tudi dejstvo, da se je delez
nezavarovanih novih posojil v letu 2005 zmanj$al v vseh bonitetnih skupinah, $e najbolj v
skupini posojil, ki so uvrS¢ena v bonitetne skupine C do E. V tej skupini je znasal delez
nezavarovanih posojil v lanskem letu 51,7% in bil za 13,8 odstotnih tock nizji kot leto
prej. Znizal se je predvsem delez posojil, povezanih z izdajo menic, medtem ko je ostal
delez novih posojil brez vseh oblik zavarovanj v tej skupini skoraj nespremenjen. Vecje je
bilo zmanj$anje deleza novih posojil brez vseh oblik zavarovanj v bonitetni skupini A, in
sicer za 0,8 odstotne tocke, na 11,6%. V drugih bonitetnih skupinah so delezi posojil brez
vseh oblik zavarovanj precej manjsi, v skupini B 0,1% in v skupinah C do E skupaj 0,8%.

Na racun zmanj$evanja deleza nezavarovanih posojil so se v vseh bonitetnih skupinah v
primerjavi z letom prej povecali delezi posojil zavarovanih s premicninami in
nepremic¢ninami, med slabimi posojili pa tudi delezi posojil, zavarovanih s porostvi in
drugimi oblikami zavarovanj.
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Podjetjem iz panoge
gostinstvo odobrijo banke
posojila z zastavo
nepremicnin in porostev.

Velik deleZ novih posojil
zavarovanih z zastavo
vrednostnih papirjev v
panogi nepremic¢nine in
poslovne storitve.

DeleZ nezavarovanih posojil

se je zmanjsal v vseh
bonitetnih razredih.
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Nadaljnja rast deleZa novih
posojil, vezanih na variabilno
obrestno mero.

78

Slika 5.33: Struktura zavarovanj novih posojil osmih najveéjih bank po bonitetnih
skupinah za leti 2003 in 2004 v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

5.6 Obrestno tveganje

Izpostavljenost bank obrestnemu tveganju se je v letu 2005 povecala predvsem zaradi
ro¢no neusklajene aktive in pasive. Povpre¢no obdobje spremembe aktivnih obrestnih mer
se je podaljsalo precej bolj kakor pasivnih obrestnih mer in je prvi¢ preseglo obdobje
enega leta. Banke sicer povecujejo delez postavk, vezanih na variabilne obrestne mere na
obeh straneh bilance in s tem zmanjSujejo izpostavljenost obrestnemu tveganju. Kljub
temu niso neobcutljive za spremembe obrestnih mer, saj bi se pri ve¢jem dvigu obrestnih
mer zmanjs$ala sposobnost servisiranja dolga pri neban¢nem sektorju, pri bankah pa bi se
povecalo kreditno tveganje.

Nadin obrestovanja

Nadomesc¢anje posojil s fiksno obrestno mero s posojili z variabilno obrestno mero se je v
letu 2005 nadaljevalo z enako dinamiko kakor leto prej.

Slika 5.34: Vrsta obrestne mere pri odobritvi novih posojil osmih najvecjih bank v
odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Delez novih posojil osmih najvecjih bank, vezanih na variabilno obrestno mero, se je v
vseh novih posojilih teh bank povecal za 16 odstotnih tock, tako kot leto prej. Medtem ko
je Se ob koncu leta 2003 delez novih posojil z variabilno obrestno mero pri osmih
najvecjih bankah predstavljal le ¢etrtino vseh novih posojil, je bil ob koncu leta 2005 le e
malo pod ravnijo 60%.

letu 2005 je bilo le Se slabih 16% stanovanjskih posojil vezanih na fiksne obrestne mere,
oziroma le Se slabih 11% novih stanovanjskih posojil z obrestno mero, vezano na TOM.
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Banke s stanovanjskimi posojili, obrestovanimi z variabilno obrestno mero, prenasajo
obrestno tveganje na gospodinjstva. Vendar bi se pri oblutnem povec€anju obrestnih mer
zmanjsala tudi zmoznost gospodinjstev poravnati obveznosti iz najetih posojil, kar bi se v
bankah odrazilo v povecanju kreditnega tveganja.

Tabela 5.25: Nacini obrestovanja novih stanovanjskih posojil pri osmih najveéjih

bankah v odstotkih
(v %) Variabilna obrestna mera Fiksna obrestna mera
tolarska devizna zdevizno klavzulo tolarska devizna
2003 8,6 44,8 46,5
2004 15,4 14,0 33,5 37,1
2005 7,5 38,0 38,8 15,5 0,2
Vir: Banka Slovenije

Skoraj 90% novih posojil pri osmih najvecjih bankah vezanih na variabilne obrestne mere
je vezanih na EURIBOR, vecinoma na 6-mesecni EURIBOR. Priblizno 8% novih posojil
z variabilno obrestno mero je vezanih na LIBOR za $vicarski frank. Nova posojila, vezana
na domace referencne obrestne mere, predstavljajo le dober odstotek vseh novih posojil z
variabilno obrestno mero osmih najvecjih bank, podobno kot nova posojila, vezana na
LIBOR za ameriski dolar.

Zaradi dolgoro¢nosti kreditnih pogodb ostaja delez tolarskih posojil, vezanih na TOM, Se
naprej vedji kakor delez vlog s TOM indeksacijsko klavzulo. Vendar se oba deleza
trendno znizujeta. V celotnem obsegu tolarskih posojil je bilo posojil vezanih na TOM v
letu 2005 Se 34%, vlog pa le Se 11%. Medtem ko je delez vlog z valutno klavzulo
razmeroma stabilen in zanemarljivo majhen, se e naprej povecuje delez posojil z valutno
klavzulo. V letu 2005 je bila medletna rast slednjih skoraj 30% in skoraj dvakrat visja
kakor rast nominalnih tolarskih posojil. Delez posojil z valutno klavzulo je v strukturi
tolarskih posojil tako ze presegel 20%.

Slika 5.35: Struktura tolarskih posojil in vlog glede na vrsto obrestovanja v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Sindicirana posojila

Medtem ko lahko tuje banke vire za financiranje kreditne aktivnosti dobijo pri bankah
materah, so se domace (predvsem velike) banke usmerile v sindicirana posojila. Po
daljsem obdobju stabilnega obsega najetih sindiciranih posojil se je ta v letu 2004 povecal
za 137% in v letu 2005 Se za dodatnih 57%. S podaljSevanjem rocnosti posojil, ki jih
odobrijo banke, se povecuje tudi njihova potreba po dolgoro¢nih virih. Povpre¢na ro¢nost
sindiciranih posojil se je tako v dveh letih podaljsala za ve¢ kakor 1 leto, s 3,8 na 5 let.

Viri, ki jih lahko banke pridobijo, opredeljujejo tudi pogoje, po katerih odobrijo posojila.
Tako ni presenetljivo, da so skoraj vsa sindicirana posojila vezana na EURIBOR,
vecinoma na 6-meseéni EURIBOR. Povpreéna skupna obrestna mera ostaja zadnja tri leta
na ravni nekaj nad 2%. Pribitek na referencno obrestno mero pa se je precej znizal, saj z
0,19 odstotne tocke predstavlja priblizno polovico pribitka iz leta 2003.
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DeleZ posojil in vlog, vezanih
na TOM, trendno upada.

Sindicirana posojila
postajajo pomembnejsa.
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Slika 5.36: Vsota pogodbenih zneskov sindiciranih posojil odobrenih slovenskim

bankam v mio EUR in njihova povpreéna ro¢nost v letih ter povprecna
obrestna mera in pribitek na referencno obrestno mero za sindicirana
posojila v odstotkih
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Banka Slovenije
Razlike v viSini obrestovane aktive in pasive

Obrestno tveganje izhaja ne le iz neusklajenosti nacina obrestovanja aktive in pasive,
temvec tudi iz razlike v viSini obrestovane aktive in pasive. Povprecna obrestovana aktiva
je v letu 2005 znasala 5965 mrd SIT in je bila za 900 mrd SIT oziroma 17,8% vi§ja kakor
leto prej. Relativno Se nekoliko bolj se je povecala obrestovana pasiva. V letu 2005 je bila
veéja za 18,9% oziroma za 880 mrd SIT in je znasala 5534 mrd SIT. Razlika med
povpreéno obrestovano aktivo in pasivo je tako v letu 2005 znaSala 430 mrd SIT, 20 mrd
SIT vec¢ kakor leto pre;j.

Ucinek trajne spremembe ravni obrestnih mer za odstotno tocko v letu 2005 ne bi
bistveno odstopal od ucinka, ki smo ga ocenili v preteklem letu. Enoodstotna sprememba
obrestnih mer bi se zaradi razlike med obrestovano aktivo in pasivo, ki Se naprej ostaja na
ravni dobrih 400 mrd SIT, odrazila v istosmerni spremembi neto obrestnih prihodkov za
dobre 4 mrd SIT. Vecje razlike bi se pokazale kratkoro¢no, kar pojasnjujemo s
povpreénim obdobjem spremembe obrestnih mer.

Povprec¢no obdobje spremembe obrestnih mer

Hitra rast posojil in podaljSevanje njihove rocnosti se odraza tudi v podaljSevanju
povprec¢nega obdobja spremembe aktivnih obrestnih mer. V letu 2005 se je obdobje
podaljsalo za 1,4 meseca in z 12,3 meseca prvi¢ preseglo eno leto. PodaljSuje se tudi
povprecno obdobje spremembe pasivnih obrestnih mer, v letu 2005 za 0,9 meseca na 5,8
meseca, kar gre pripisati zlasti hitri rasti obveznosti do tujih bank. Pocasna rast vlog in
njihov pomik proti kraj§im ro¢nostim oziroma med vpogledne vloge ne vplivata ugodno
na zapiranje razmika med povpreénim obdobjem spremembe aktivnih in pasivnih
obrestnih mer, ki se je v letu 2005 povecal za 0,6 meseca, na 6,6 meseca.

Slika 5.37: Povpre¢no obdobje spremembe obrestnih mer v mesecih
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Vir: Banka Slovenije

V letu 2005 je imela le Se ena banka na pasivi daljSe povprecno obdobje spremembe
obrestnih mer kakor na aktivi. Petim bankam se je povprecno obdobje spremembe
obrestnih mer skrajSalo na aktivi in pasivi, poleg tega Se Sestim bankam samo na pasivi.
Vecinoma gre za tuje in velike domace banke.
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Pri tujih bankah prihaja do pomembnih razlik znotraj skupine. Vedje tuje banke, ki na trgu
obstajajo ze dlje Casa, dosegajo podobna povprecna obdobja spremembe obrestnih mer
kakor velike domace banke, medtem ko imajo majhne tuje banke, ki na trg Sele vstopajo,
mocno podporo bank mater pri zagotavljanju dolgoro¢nih virov. Na drugi strani se te
banke usmerjajo zlasti na posojila nebancnemu sektorju. Tako velik del najmanjsih tujih
bank dosega povpre¢no obdobje spremembe obrestnih mer, ki presega $tiri leta bodisi na
aktivi bodisi na pasivi ali pa na obeh straneh bilance stanja.

Povpre¢no obdobje spremembe aktivnih obrestnih mer se je tako pri tujih bankah v letu
2005 podaljsalo za 3,7 meseca, pasivnih za 3,1 meseca. Razmik med povprecnim
obdobjem spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer je bil v letu 2005 vecji za 0,6
meseca in je znaal 5,1 meseca. Ce povpreénih obdobij ne tehtamo z visino obrestovane
aktive oziroma pasive posamezne banke, ampak uposStevamo zgolj navadna povprecja
bank, se je povpre¢no obdobje spremembe aktivnih obrestnih mer pri tujih bankah v letu
2005 podaljsalo kar za 14,3 meseca, na pasivi za 9,5 meseca in razmik za skoraj 5
mesecev.

Tudi pri majhnih bankah se je mo¢no podaljsala povpre¢na rocnost obrestovane aktive. V
letu 2005 za 3,1 meseca in je bila tako s 13,7 meseca najdaljSa med vsemi skupinami
bank. Tudi na pasivi je povprecno obdobje spremembe obrestnih mer najdaljSe pri
majhnih bankah, vendar je s 7,5 meseca le za 0,2 meseca daljSe kakor pri tujih bankah.
Razmik med povprecnim obdobjem spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer je s
7,1 meseca najvecji pri velikih bankah. TolikS§en razmik izhaja predvsem iz precej krajse
ro¢nosti obrestovane pasive kot pri drugih skupinah bank, saj je s 5 meseci za ve¢ kakor 2
meseca kraj$a kot pri drugih dveh skupinah bank.

Slika 5.38: Povprecno obdobje prilagoditve obrestnih mer aktive in pasive po
skupinah bank v mesecih
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Vir: Banka Slovenije

Upostevaje povpre¢no obdobje prilagoditve obrestnih mer za konec leta 2005 je bancni
sektor kratkoro¢no bolj izpostavljen dvigu obrestnih mer, saj bi se zaradi precej krajSega
obdobja spremembe pasivnih kakor aktivnih obrestnih mer obrestni odhodki bank veliko
prej odzvali na spremembo obrestnih mer kot obrestni prihodki. Ob enoletnem zviSanju
obrestnih mer za odstotno to¢ko> bi se neto obrestni prihodki v enem letu znizali za 32,5
mrd SIT in neto obrestna marza za pol odstotne tocke ob drugih nespremenjenih pogojih.

Ob upostevanju poenostavljenega izraCuna povpreénega obdobja spremembe obrestnih
mer za bancni sistem se je torej izpostavljenost bank obrestnemu tveganju povecala, saj bi
se v letu 2004 ob enakem dvigu obrestnih mer za odstotno to¢ko neto obrestni prihodki
zmanjsali le za 24,9 mrd SIT, obrestna marza pa za 0,47 odstotne tocke.

% Obrestne mere se dvignejo za eno odstotno todko in se po obdobju enega leta vrnejo na prejsnjo
raven.
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Zelo dolgo povprecno
obdobje spremembe
obrestnih mer dosegajo zlasti
manjSe tuje banke.

Ban¢ni sektor je kratkoro¢no
izpostavljen dvigu obrestnih
mer.

Pri dvigu obrestnih mer za 1
o.t. bi bili neto obrestni
prihodki manjsi za 32,5 mrd
SIT (lani 24,9), obrestna
marza za 0,5 o. t. (lani 0,47).
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Slika 5.39: Sprememba neto obrestnih prihodkov in obrestne marze pri enoodstotni
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Okyvir 5.3: Spreminjanje obrestnega tveganja ob uvedbi evra

Obrestno tveganje je poleg kreditnega tveganja in likvidnostnega eno izmed glavnih tveganj, s katerimi se pri svojem
poslovanju srecujejo poslovne banke. Z uvedbo evra bo prislo do obcutnejsih razlik pri izpostavljenosti bank obrestnemu
tveganju. Izpostavljenosti v evrih, tolarjih z devizno klavzulo v evrih in tolarjih bodo z uvedbo evra vse postale
izpostavljenosti v evrih. Ob uvedbi evra se bo referencna obrestna mera SITIBOR zamenjala z referencno obrestno mero
EURIBOR. Vse druge pogodbene referencne obrestne mere bodo ostale nespremenjene tudi po uvedbi evra.

V analizi so uporabljeni podatki iz porocila o obrestnih merah, ki jih po sklepu o porocanju monetarnih finan¢nih
institucij obvezniki poroc¢anja posredujejo Banki Slovenije. Ker so banke po novem zacele porocati novembra 2005, so
uporabljeni podatki po stanju na dan 31.12.2005. UposStevane so samo obrestno obcutljive postavke, pri ¢emer je
posamezen instrument obrestno obcutljiv, e obstaja pogodbeno doloc¢ena obrestna mera.

Predstavljene so strukture obrestno obcutljivih postavk aktive in pasive bancnega sistema glede na valuto in tip
obrestovanja. Casovni intervali, v katere so razvriene obrestno obéutljive postavke, so enaki tistim, ki jih predlaga novi
kapitalski sporazum (direktiva CAD) z dodanim obdobjem Gez no&.' Pri razvrstitvi obrestno obéutljivih postavk v
intervale sta upostevana dva podatka:

- obdobje ponovne dolocitve obrestne mere
- preostala zapadlost.®

2 in

Obrestno ob&utljive postavke so razvricene v krajsega izmed zgoraj nastetih Gasovnih intervalov. Ce podatka obdobje
ponovne dolocitve obrestne mere ni bilo, so postavke razvrs¢ene v skladu s preostalo zapadlostjo.

Povpreéno obdobje spremembe obrestne mere se izracunava za obrestno obcutljive postavke aktive in pasive. To je
precej krajSe na pasivi kot aktivi. Z upostevanjem novih casovnih intervalov je razlika med povprecnim obdobjem
spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer 11,8 meseca. Tako je ban¢ni sektor bolj izpostavljen dvigu obrestnih mer,
saj bi se obrestni odhodki bank precej prej odzvali na spremembo obrestnih mer kot obrestni prihodki.

Medtem ko je obrestno obcutljive aktive Se vedno dobra polovica v tolarjih, na pasivi tolarske obrestno obcutljive
postavke predstavljajo 46,6%. Znesek tolarskih obrestno obcutljivih postavk, ki so indeksirane s TOM, je na aktivi
dvakrat veéji kakor na pasivi. Vendar se deleza obrestnih mer, indeksiranih s TOM, na aktivi in pasivi bilance stanja
znizujeta. Obrestno obcutljivih postavk pasive v evrih je malenkost ve¢ kakor obrestno obcutljivih postavk aktive v evrih.
Med aktivnimi postavkami jih je 15% med njimi z devizno klavzulo, med pasivnimi postavkami pa jih je takih 10%. V
Svicarskih frankih predstavljajo pasivne obrestno obcutljive postavke dobri dve tretjini vrednosti aktivnih obrestno
obcutljivih postavk. V primerjavi z devizno klavzulo v evrih je postavk z devizno klavzulo v $vicarskih frankih na aktivi
in pasivi ve¢ kakor polovica.

Obrestno tveganje za valutne postavke je enako ne glede na to, ali je instrument v tuji valuti ali je instrument v tolarjih z
devizno klavzulo, ¢e sta instrumenta obrestovana z enako referen¢no obrestno mero. Na drugi strani obrestno tveganje
izhaja iz neusklajenosti nacina obrestovanja aktive in pasive in razlike v viSini obrestno obcutljive aktive in pasive.

% Obrestne mere se dvignejo za eno odstotno tocko in se po obdobju enega leta vinejo na prejinjo
raven.

82 POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI



BANKA SLOVENIJE

Uvedba evra na viSino obrestno obcutljive aktive in pasive ne bo vplivala. Se bo pa zato z uvedbo evra povecalo obrestno
tveganje, ki izhaja iz neusklajenosti nacina obrestovanja aktive in pasive. Ob uvedbi evra bo referenéno obrestno mero
SITIBOR zamenjala referen¢na obrestna mera EURIBOR. Druge referenéne obrestne mere (slovenske medbancne
obrestne mere, obrestne mere posameznih poslovnih bank ...) bodo s svojo dinamiko sledile dinamiki referen¢ne
obrestne mere EURIBOR. Izjema so obrestne mere, ki kot referenéno obrestno mero uporabljajo temeljno obrestno mero
TOM in obrestne mere, indeksirane s TOM, ki bodo sledile gibanju inflacije v Sloveniji.

Obrestne mere, indeksirane s TOM, bodo vsaj kratkoro¢no lahko imele druga¢no dinamiko kakor druge obrestne mere.
Druge obrestne mere se bodo gibale podobno kot referencna obrestna mera EURIBOR, za katero se pric¢akuje, da se bo
zviSala. Na drugi strani bodo obrestne mere, vezane na TOM, ki predstavlja 12 mesecno povprecje mesecnih rasti
slovenske inflacije, odvisne od gibanja domacih cen.

Na povecano obrestno tveganje ob uvedbi evra bo vplivalo tudi dejstvo, da je obrestno obcutljiva aktiva, indeksirana s
TOM, skoraj dvakrat ve¢ja od obrestno obcutljive pasive, indeksirane s TOM. To bo lahko §e dodatno vplivalo na nizje
obrestne prihodke bank. Razlika med povpre¢nim obdobjem spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer, indeksiranih
s TOM, je 13,7 meseca, kar je za 1,9 meseca ve¢, kakor je razlika med povpre¢nim obdobjem spremembe aktivnih in
pasivnih obrestnih mer za vse obrestno obcutljive postavke skupaj.

Tabela 5.26:  Valutna struktura in povpre&no obdobje spremembe obrestne mere* za banéni sektor
Valutna struktura (v %) Pov pre¢no obdobje spremembe obrestne mere (v mesecih)

Obrestno obc&utljiva aktiva 18,5
SIT 50,1 24,9

od tega indeksirano s TOM-om 7,2 27,2

EUR 45,7 12,8

od tega z devizno klav zulo 7,0 30,1

uUsD 2,3 5,2

od tega z devizno klav zulo 0,0 40,0

CHF 1,7 6,6

od tega z devizno klav zulo 0,9 8,9

Drugo 0,2 0,8
Obrestno obcutljiva pasiva 6,7
SIT 46,6 5,5

od tega indeksirano s TOM-om 3,9 13,5

EUR 49,4 8,0

od tega z devizno klav zulo 5,1 19,2

uUsD 2,4 2,0

od tega z devizno klav zulo 0,0 0,0

CHF 1,3 8,4

od tega z devizno klav zulo 0,8 13,0

Drugo 0,0 1,3
Obrestno ob¢utljiva aktiva — obrestno obcutljiva pasiva 11,8
SIT 94,5 19,3

od tega indeksirano s TOM-om 49,5 13,7

EUR -1,2 4,8

od tega z devizno klav zulo 30,8 10,8

uUsD 0,6 3,2

od tega z devizno klav zulo 0,0 40,0

CHF 6,7 -1,8

od tega z devizno klav zulo 0,0 -4.1

Drugo -0,6 -0,5

B =

Skupaj imamo tako $tirinajst asovnih intervalov — od najkrajSega cez noc¢ do najdaljSega nad 20 let.

Obdobje ponovne dolocitve obrestne mere je obdobje, ki pretece med dvema zaporednima trenutkoma dolocitve obrestne mere, ki
izhaja iz pogodbeno dogovorjenega obdobja ponovne doloCitve obrestne mere. Pri fiksni obrestni meri se polje obdobje ponovne
dolocitve obrestne mere ne izpolni.

Preostala zapadlost se doloci kot obdobje med datumom porocila in datumom zapadlosti. Pri vlogah na odpoklic se kot preostala
zapadlost navaja doba odpoklica, po napovedi odpoklica pa dejanska preostala zapadlost.

Pri izraCunu povpre¢nega obdobja spremembe obrestne mere smo uporabili ¢asovne intervale po novem porocanju. Kot utez za
posamezni ¢asovni interval smo vzeli njegovo sredino.

w

~

5.7 Tecajno tveganje

Izpostavljenost bank tecajnemu tveganju, merjena z odprtostjo devizne pozicije, se je v
letu 2005 v primerjavi s predhodnimi obdobji zmanjsala. Se bolj se bo odprtost devizne
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Odprta devizna pozicija
bank je v letu 2005 ostala na

ravni leta 2004.

Zacasne prodaje in nakupi

deviz Banki Slovenije.

Odprta devizna pozicija
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bank po uvedbi evra.

pozicije in s tem izpostavljenost te€ajnemu tveganju zmanjsala s skoraj$njo uvedbo evra,
saj je vecina postavk bilanc bank v tuji valuti nominiranih v evrih.

Obstaja sicer nekaj dejavnikov tveganja, vendar se bo vpliv vecine po uvedbi evra mocno
zmanjSal. Prvi je odprta devizna pozicija nebancnega sektorja do domacih bank kot
razmerje med deviznimi posojili in vlogami. Nebanc¢ni sektor ima do domacih bank
kratko pozicijo, ki se Se odpira. Pri vecji spremembi deviznega teCaja (predvsem
depreciaciji tolarja do evra) bi se posledi¢no lahko povecalo kreditno tveganje bank zaradi
odprtosti devizne pozicije nebanénega sektorja. Drugi dejavnik tveganja je bilanéna
devizna pozicija bank, ki se tudi odpira, predvsem s hitro rastjo obveznosti do tujih bank.
Devizne podbilance bank so v zadnjem letu dosegle zelo visoke stopnje rasti. Dejavnik
tveganja, na katerega uvedba evra ne bo vplivala, je izpostavljenost bank tecajnemu
tveganju zaradi povecevanja deviznih pozicij bank v $vicarskih frankih in valutah drzav
nekdanje Jugoslavije.

Med bankami obstajajo precejSnje razlike. Pripravljenost tujih bank na prevzemanje
tveganj je vecja kakor pri drugih bankah. Ta skupina bank ima najbolj odprto devizno
pozicijo, ¢e ne upostevamo zacasnih nakupov in prodaj deviz z Banko Slovenije. Tuje
banke imajo tudi vejo izpostavljenost v Svicarskih frankih kot druge skupine bank.
Izpostavljenost tecajnemu tveganju pri postavkah v S$vicarskih frankih je vecja, saj
nasprotna stran obi¢ajno nima naravnega varovanja v obliki prihodkov nominiranih v
valuti posojila. Poleg tega teCaj Svicarskega franka v tolarjih dosega precej vecjo
volatilnost kot te¢aj evra. Domace banke se na drugi strani prek kapitalskih nalozb
izpostavljajo do obmocja nekdanje Jugoslavije in bodo imele po uvedbi evra precej bolj
odprte devizne pozicije kakor tuje banke.

Odprta devizna pozicija

Odprta devizna pozicija bank je v letu 2005 ostala na ravni preteklega leta, to je 105 mrd
SIT, oziroma 21,7% regulatornega kapitala. Velike banke so odprto devizno pozicijo
nekoliko podaljSale. Za priblizno enak obseg je odprta devizna pozicija tujih bank krajsa,
medtem ko pri majhnih bankah ostaja na ravni leta 2004. Gibanje iz leta 2005 se Se
izraziteje nadaljuje v prvih mesecih 2006, odprta devizna pozicija velikih bank se Se
dodatno podaljsuje, pozicija tujih bank pa postaja Se krajsa.

Tabela 5.27:  Odprta devizna pozicija za posamezne skupine bank

(v mrd SIT) Delez v kapitalu (v %)
dec.04 dec.05 feb.06 dec.04 dec.05 feb.06
Odprte devizne pozicije
Velike banke 102,5 115,1 164,2 34,1 35,7 50,9
Tuje banke -12,1 -22,5 -42,2 -14,0 -21,7 -40,7
Majhne banke 12,7 12,8 13,7 24,1 21,6 23,2
Skupaj 103,0 105,4 135,6 23,4 21,7 27,9

Opombi: Podruznice niso vkljucene v izraGun
Za februar 2006 so upostevani podatki o regulatornem kapitalu za december 2005
Vir: Banka Slovenije

Na gibanje odprte devizne pozicije bank so imele velik vpliv zacasne prodaje in nakupi
deviz ter dokon¢ni odkup deviz Banke Slovenije. Banka Slovenije je v letu 2005
dokonéno odkupila 1731 mio EUR deviz. Neto stanje zacasnih nakupov deviz Banke
Slovenije (swap) je bilo v letu 2005 nizje za slabih 70 mrd tolarjev. Vecino znizanja gre
na racun tujih bank, ki so z znizevanjem stanja zaCasnih prodaj deviz BS nadaljevale tudi
v letosnjem letu. Tudi majhne banke so znizevale stanje swapa. Tako je v letoSnjem letu
(podatki za februar 2006) stanje swapa pri tujih bankah nekaj ve¢ kakor 1 mrd SIT,
medtem ko majhne banke nimajo ve¢ zacasno prodanih ali kupljenih deviz pri Banki
Slovenije. Pri velikih bankah se je stanje zaCasnih prodaj deviz med letom 2005
povecevalo, vendar decembra zaradi dokonénega odkupa BS padlo pod raven s konca leta
2004.

Odprta devizna pozicija po prevzemu evra

Po uvedbi evra postavke, nominirane v evrih, ne bodo ve¢ predstavljale izpostavljenosti
teCajnemu tveganju, kar bo pomembno vplivalo na devizne pozicije bank. Na podlagi
podatkov za december 2005 in februar leto$njega leta bi se ob izlo€itvi evrskih postavk iz
devizne pozicije ta majhnim in tujim bankam povsem zaprla in ne bi presegla 1%
regulatornega kapitala. Tudi pozicija velikih bank bi se precej zaprla in bi bila z 41 mrd
SIT, po podatkih za december 2005, priblizno za dve tretjini manjsa, kakor je bila
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dejansko. Vecja odprtost deviznih pozicij velikih bank kot pri drugih skupinah, brez
upostevanja evrskih postavk, je med drugim posledica njihovih kapitalskih nalozb, prek
katerih se je v zadnjem obdobju precej povecala izpostavljenost velikih bank do obmocja
nekdanje Jugoslavije.

Tabela 5.28: Odprta devizna pozicija bank, v kateri evro ni upoStevan kot element
teCajnega tveganja

(v mrd SIT) Delez v kapitalu (v %)

dec.05 feb.06 dec.05 feb.06
Velike banke 40,9 27,4 12,7 8,5
Tuje banke -0,8 -0,1 -0,8 -0,1
Majhne banke -0,5 -0,3 -0,9 -0,5
Skupaj 39,6 27,0 8,2 5,6

Opombi: Podruznice niso vkljucene v izracun
Za februar 2006 so upostevani podatki o regulatornem kapitalu za december 2005
Vir: Banka Slovenije

Posredna izpostavljenost bank te¢ajnemu tveganju

Med dejavniki tveganja je mnajpomembnejSa, Ceprav tezko merljiva, posredna
izpostavljenost bank teCajnemu tveganju prek nebancnega sektorja. Podjetja in
gospodinjstva imajo namre¢ precej bolj neizravnane devizne pozicije kot banke.

Slika 5.40: Delez deviznih posojil v celotnih posojilih nebanénega sektorja ter delez
deviznih obveznosti v celotnih obveznostih nebanc¢nega sektorja v
odstotkih

50

— devizne vloge v vlogah nebanénega sektorja

45 — devizna posojila v posojilih nebanénemu sektorju

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Vir: Banka Slovenije

Na neizravnanost deviznih pozicij neban¢nega sektorja kaze primerjava delezev deviznih
posojil in deviznih vlog v celotnih posojilih oziroma vlogah neban¢nega sektorja. Medtem
ko je delez deviznih vlog v celotnih vlogah neban¢nega sektorja Ze daljse obdobje zelo
stabilen, k ¢emur prispeva tudi pozitivna razlika med tolarskimi in deviznimi obrestnimi
merami, se zaradi istega razloga deleZ deviznih posojil v celotnih posojilih nebanénemu
sektorju zelo hitro povecuje, Se posebno v zadnjih nekaj letih. Posledi¢no se je mo¢no
povecalo tudi razmerje med deviznimi posojili in deviznimi vlogami nebanénega sektorja.
Medtem ko so sredi leta 2004 devizna posojila nebanénega sektorja predstavljala le dobrih
70% deviznih vlog, se je to razmerje v manj kakor dveh letih podvojilo in je v februarju
2006 znasalo Ze skoraj 150%.

Vecja sprememba deviznega tecaja, predvsem tecaja evra, bi lahko nebancni sektor precej
prizadela, medtem ko bi se v banénem sektorju posledice odrazile v povecanju kreditnega
tveganja.

Odprtost bilan¢ne devizne pozicije bank
Neposredna izpostavljenost bank teCajnemu tveganju ni posebno velika, na kar kaze
zapiranje devizne pozicije bank. Se bolj se izpostavljenost teCajnemu tveganju zmanjsuje

zaradi skorajSnje uvedbe evra, saj je 90% postavk v deviznih podbilancah bank
nominiranih v evrih.
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Dejavnik tveganja je
posredna izpostavljenost
bank te¢ajnemu tveganju
zaradi odprtosti deviznih
pozicij neban¢nega sektorja.

Razmerje med deviznimi
krediti in deviznimi vlogami
nebanénega sektorja se je v
manj kot dveh letih povecalo
s 70% na 150%.

Neposredna izpostavljenost
bank te¢ajnemu tveganju je
nizka.
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Bilan¢na odprta devizna
pozicija bank se je v zadnjih
dveh letih moc¢no skraj$ala.

Razmerje med postavkami v
tuji valuti in valutni klavzuli
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se pri domacih bankah
zniZuje.

Kljub temu kot morebiten dejavnik tveganja omenjamo bilan¢no odprto devizno pozicijo
bank®'. Slednja je sicer precej bolj zaprta kot pri podjetjih, vendar se je v zadnjih dveh
letih ve¢ kakor podvojila. Po daljSem obdobju relativno zaprte bilan¢ne devizne pozicije
med leti 2001 in 2003, ko je bila ta kratka na ravni med 0,5% in 1% bilan¢ne vsote, se je v
drugi polovici leta 2004 in zacetku leta 2005 mocno skrajsala in v posameznih mesecih
dosegla skoraj 3% bilan¢ne vsote. V tem obdobju je bila poleg visoke rasti obveznosti do
tujih bank visoka tudi medletna rast deviznih obveznosti do nebanénega sektorja. Rast
devizne pasive je bila ob koncu leta 2004 precej vi§ja (24,3%), kakor rast devizne aktive
(20,6%).

Ne glede na izredno visoko 83,3% rast obveznosti do tujih bank v letu 2005, je zaradi
upocasnitve rasti deviznih obveznosti do nebanc¢nega sektorja na 3,9% in izredno visoke
rasti deviznih posojil neban¢nemu sektorju (63,5%), devizna pasiva v lanskem letu rasla
pocasneje kakor devizna aktiva. Devizna aktiva je v bila letu 2005 visja za 39,2%,
medtem ko devizna pasiva za 37,5%. Delez devizne aktive v bilan¢ni vsoti se je v letu
2005 povecal za 4,7 odstotne tocke, na 40,7% in delez devizne pasive za 4,5 odstotne
tocke, na 42,8%. Bilan¢na odprta devizna pozicija se je posledi¢no v drugi polovici leta
2005 nekoliko zaprla in je bila ob koncu leta kratka, v visini 2,1% bilan¢ne vsote bank.

Slika 5.41: Delez devizne pasive in devizne aktive v bilan¢ni vsoti ter bilan¢na odprta
devizna pozicija bank v odstotkih
44 0,0
42 0,5
40 -1.0
38 ——delez devizne pasive v bilanéni vsoti 15

——delez devizne aktive v bilan¢ni vsoti
36 bilan¢na odprta devizna pozcija (desno) 20

34 -2,5
32 -3,0
2001 2002 2003 2004 2005
Vir: Banka Slovenije

Tabela 5.29: Medletne stopnje rasti posameznih kategorij bilance bank v odstotkih

(v %) 2001 2002 2003 2004 2005
obv eznosti do tujih bank 21,7 42,1 51,5 43,6 83,3
devizna pasiva 25,6 12,8 13,2 24,3 37,5
devizne obv eznosti do neban¢nega sektorja 31,0 6,4 3,5 11,3 3,9
devizna aktiva 27,5 12,6 12,6 20,6 39,2
devizna posojila nebanénemu sektorju 25,7 48,3 37,7 46,5 63,5
Vir: Banka Slovenije

Struktura bilance po valutah

Tretji dejavnik tveganja so premiki v valutni strukturi bilanc bank, predvsem hitra rast
izpostavljenosti v Svicarskih frankih. Valutna struktura bilanc bank kaze tudi na razlike v
poslovni politiki posameznih skupin bank. Tuje banke opredeljujejo spremembe in
prilagoditve v ponudbi, ki jim potem domace banke sledijo z dolo¢enim zamikom. To je
pogojeno z usmeritvijo tujih bank v povecevanje trznih deleZzev na slovenskem banénem
trgu. Tuje banke imajo praviloma lazji in hitrejsi dostop do kapitala, ki jim ga za podporo
Siritvi namenjajo banke matere, zato je vecja tudi njihova pripravljenost za prevzemanje
tveganj.

Prvi kazalec razlik v obnaSanju med tujimi in domacimi bankami je razmerje med
postavkami v tuji valuti in valutni klavzuli. Tuje banke dosegajo priblizno enake rasti
postavk v valutni klavzuli in tuji valuti in te so v letu 2005 presegale 40%, tako na aktivni
kot tudi na pasivni strani bilance. Na aktivni strani predstavljajo pri tujih bankah postavke
v valutni klavzuli dobrih 50% obsega postavk v tuji valuti, na pasivi je odstotek za
priblizno 10 odstotnih tock nizji. Domace banke dosegajo visoke rasti, primerljive s tujimi

¢! Bilan¢na odprta devizna pozicija je razlika med delezem devizne aktive in delezem devizne pasive
v bilan¢ni vsoti.
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bankami, le pri postavkah v tuji valuti in $e to predvsem velike banke, medtem ko majhne
banke zaostajajo. Rasti postavk v valutni klavzuli so pri velikih in majhnih bankah dva-
do trikrat nizje kot pri tujih bankah. Posledi¢no se znizuje tudi razmerje med postavkami
v valutni klavzuli in tuji valuti, ki je najnizje pri velikih bankah in je v letu 2005 znasalo

6%.
Slika 5.42: Razmerje med aktivnimi postavkami v valutni klavzuli v mrd SIT in tuji
valuti v mrd SIT po posameznih skupinah bank
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Aktivne postavke v devizah

Opomba: Velikost krogle predstavlja razmerje med aktivnimi postavkami v valutni klavzuli in
postavkami v tuji valuti.
Vir: Banka Slovenije

Tabela 5.30:  Valutna struktura podbilanc bank v tuji valuti in valutni klavzuli v

odstotkih

December 2003 December 2004 December 2005
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva

Tuja valuta Struktura (v %)
EUR 87,9 88,8 89,2 90,5 89,4 91,5
uUsD 8,8 8,5 7,3 6,8 6,4 6,0
CHF 1,9 2,0 2,0 1,5 1,9 1,2
Drugo 1,4 0,7 1,6 1,2 2,4 1,3
Skupaj stanje (v mrd SIT) 1.756,4 1.822,3 2.272,8 2.406,4 3.273,7 3.455,1
Stopnja rasti (v %) 13,3 13,6 29,4 32,1 44,0 43,6

Valutna klav zula Struktura (v %)
EUR 99,6 99,9 96,6 96,2 88,0 88,8
uUsSD 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
CHF 0,2 0,0 3,4 3,7 12,0 11,2
Drugo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Skupaj stanje (v mrd SIT) 321,3 267,6 400,8 347,7 542,8 440,8
Stopnja rasti (v %) 39,8 41,9 24,7 29,9 35,4 26,8

Opomba: Vkljuéene so vse aktivne postavke zmanjSane za pri¢akovana nepladila, vse pasivne
postavke vkljuéno z obracunanimi razmejenimi prihodki in odhodki, ter postavke spot

prodaja deviz BS.
Vir: Banka Slovenije

Pri najemanju posojil v tuji valuti bo imel neban¢ni sektor pri najetju posojila v evrih ob
skoraj$nji uvedbi evra naravno varovanje pred tecajnim tveganjem. S pri¢akovano uvedbo
evra v zacetku leta 2007 bodo posojila v evrih postala posojila v domaci valuti in ne bodo
ve¢ izpostavljena teCajnemu tveganju. Percepcija do teCajnega tveganja pa se je zmanjsala
Ze prej, saj je tecaj evra ze skoraj dve leti zelo stabilen in predvidljiv.

Ob najetju posojila v $vicarskih frankih, prihodki posojilojemalca praviloma niso v valuti
najetega posojila, tako posojilojemalec nima naravnega varovanja in je izpostavljen
vecjemu teCajnemu tveganju. Sicer je zgodovinsko gledano moc¢na korelacija med
teCajema Svicarskega franka v tolarjih in evra v tolarjih, kljub temu pa sta se dinamiki
gibanja obeh tecajev v nekaterih obdobjih tudi precej razlikovali.
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Variabilnost tecaja
Svicarskega franka v
tolarjih je ve¢ja kakor
tecaja evra do tolarja.

Povprecna letna koli¢nika
prvega in drugega razreda
likvidnostne lestvice sta
ostala na ravni leta 2004.
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Slika 5.43: Gibanje teCaja Svicarskega franka in tecaja evra v tolarjih
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Vir: Banka Slovenije

Slika 5.44: Koeficient variacije teCaja Svicarskega franka in tec¢aja evra v tolarjih
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Vir: Banka Slovenije

Pri posojilih v Svicarskih frankih je poleg valutne neizenacenosti med prihodki in
posojilom tveganje vedje tudi zaradi manjSe predvidljivosti gibanja teCaja Svicarskega
franka v tolarjih. Skoraj skozi celotno obdobje zadnjih desetih letih je koeficient
variabilnosti, merjen kot razmerje med standardnim odklonom in povpre¢nim letnim
teCajem, za teCaj Svicarskega franka v tolarjih presegal koeficient variabilnosti tecaja evra
v tolarjih.

5.8 Likvidnostno tveganje

V letu 2005 je likvidnost bank, merjena s povprecnimi letnimi koli¢niki likvidnosti, ostala
na ravni leta 2004. Nekoliko so se koli¢niki izboljsali v drugi polovici leta po spremembi
sklepa o najmanjSem obsegu likvidnosti, ki ga mora banka zagotavljati.

Vendar posamezni kazalniki, ki izhajajo iz bilance stanja, kazejo, da likvidnost bank,
gledana skozi dalj$e ¢asovno obdobje, ni tako ugodna kot v preteklem letu. Se vedno
visoka rast posojil nebanénemu sektorju, ob nizkih rasteh vlog in zmanj$evanju njihove
rocnosti, povecuje odvisnost bank od virov na medbanénem trgu, Se posebej virov najetih
pri bankah v tujini. Banke i$¢ejo zlasti dolgoro¢ne vire, saj jih likvidnostna lestvica in
devizni minimum omejujeta, da bi posojila financirale z najemanjem kratkoro¢nih posojil
v tujini. Poveluje se tudi koncentracija najvecjih deponentov in zmanjSuje obseg
sekundarne likvidnosti.

5.8.1 Koli¢niki likvidnosti

Koli¢nik likvidnosti prvega razreda likvidnostne lestvice, ki je razmerje med nalozbami in
obveznostmi s preostalo zapadlostjo do 30 dni, se je v letu 2005 gibal med 1,09 in 1,15. V
povprecju leta je znasal 1,12 in je ostal na ravni preteklega leta. Podobne ravni je dosegal
tudi koli¢nik drugega razreda s preostalo zapadlostjo nalozb in obveznosti do 180 dni.
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Tabela 5.31:  Povpreéni letni koli¢niki likvidnosti banénega sektorja

Skupaj Tolarska podbilanca Devizna podbilanca

Koli¢nik Koli¢nik Koli¢nik Koli¢nik Koli¢nik Koli¢nik

prvega drugega prvega drugega prvega drugega

razreda razreda razreda razreda razreda razreda
2002 1,07 1,06 0,77 0,96 1,55 1,22
2003 1,13 1,09 0,82 0,92 1,74 1,40
2004 1,11 1,10 0,86 0,99 1,54 1,27
2005 1,12 1,11 0,91 0,98 1,45 1,30
feb. 2006' 1,13 1,12 0,92 0,98 1,44 1,32
Opomba: ' Podatek za februar 2006 je povpregje zadnjih 12 mesecev.
Vir: Banka Slovenije

V primerjavi letnih povprecij se je v letu 2005 poslabsal zlasti koli¢nik prvega razreda
deviznega dela, predvsem zaradi precej visje rasti obveznosti, ki je za 7,1 odstotne tocke
prehitevala rast nalozb v tem razredu likvidnostne lestvice. Visje vrednosti kot v letu 2004
sta dosegala koli¢nika prvega razreda tolarskega dela in drugega razreda deviznega dela.
V obeh primerih je bila rast nalozb visja kakor v letu 2004 in visja od rasti obveznosti, kar
Se zlasti velja za prvi razred tolarskega dela, kjer je rast nalozb za 5,9 odstotne tocke
prehitevala rast obveznosti.

Regulatorne spremembe

Zaradi pricakovane uvedbe evra in lazjega prehoda bank na pogoje poslovanja v
evroobmod¢ju je Banka Slovenije v letu 2005 nadaljevala prilagajanje sklepa o
najmanj$em obsegu likvidnosti, ki ga morajo zagotavljati banke.

V zacetku leta 2005 so bili med nalozbe, ki se upostevajo v izracunu koli¢nika ne glede na
nacelo preostale dospelosti, uvrs€eni $e serijski domaci trzni dolzniski vrednostni papirji.
Socasno je bilo dodano tudi dolocilo o deviznih posojilih za refinanciranje.

V prvi polovici leta je centralna banka v okviru deviznega minimuma nadaljevala s
postopnim znizevanjem deleza obveznega vpisa blagajniskih zapisov BS v tujem denarju
(DBZ). Z uvedbo evra Banka Slovenije ne bo ve¢ izdajala blagajniskih zapisov. Po drugi
strani pa vlogo vrednostnih papirjev centralne banke ze zdaj prevzemajo drugi vrednostni
papirji drzave in prvovrstni tuji vrednostni papirji. Pomembnost obveznega vpisa DBZ se
je tako zmanjSala. Posledi¢no je Banka Slovenije v letu 2005 znizala delez obveznega
vpisa DBZ, najprej s 35% na 20%, pozneje na 10%, sredi julija je bila zahteva o
obveznem delezu vpisanih DBZ v celoti umaknjena. S tem se je bankam omogocilo bolj
prosto upravljanje portfelja vrednostnih papirjev.

Sredi julija je bil sprejet nov sklep o najmanjSem obsegu likvidnosti, ki se je zacel
uporabljati 1.1.2006. Zaradi odprave obveznega vpisa DBZ je bila odpravljena tudi
tolarska boniteta. To je bila moZnost, da so banke v izraCunu koli¢nikov likvidnosti
tolarskega dela upostevale tolarske nalozbe s preostalo dospelostjo nad 180 dni razvrs¢ene
v bonitetni razred A v viSini 30% vpisanih DBZ v prvem razredu in do viSine vpisanih
DBZ v drugem razredu tolarskega dela likvidnostne lestvice. Poleg tega novi sklep uvaja
pojem stabilnih vpoglednih vlog. To je del vpoglednih vlog, katerih obseg bo ostal, na
podlagi preteklih izkusenj, daljSe ¢asovno obdobje nespremenjen in zato za ta del vlog
bankam ni treba zagotavljati ustrezne likvidnosti aktivnih postavk. Po novem sklepu lahko
banke vpogledne vloge gospodinjstev in podjetij v prvem razredu likvidnostne lestvice
tehtajo z utezjo 85% in v drugem razredu z utezjo 60%.

U¢inki prehoda na nov sklep o najmanjSem obsegu likvidnosti

Kljub zacetku obvezne uporabe novega sklepa, ki je zacel veljati 1.1.2006, so imele banke
moznost, da ga zacnejo uporabljati ze v letu 2005. Lahko pa so do konca leta upostevale
stari sklep, po katerem so v izracun koli¢nikov likvidnosti vkljucevale tolarsko boniteto,
niso pa imele moznosti tehtati pasivnih postavk. Pred¢asno je zacelo koli¢nike likvidnosti
po novem sklepu ra¢unati enajst bank.
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Slika 5.45: Koli¢niki likvidnosti prvega in drugega razreda likvidnostne lestvice na
podlagi nove in stare metodologije, mese¢na povprecja
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Vir: Banka Slovenije

Priblizno polovica bank je zaradi spremembe metodologije dosegla nekoliko nizje
koli¢nike tolarske likvidnosti. Bankam, ki nimajo vecjega obsega vpisanih DBZ, oziroma
niso koristile tolarske bonitete, so se zaradi tehtanja vpoglednih vlog in posledi¢no
zmanj$anja obveznosti koli¢niki tolarske likvidnosti izboljsali. Tehtanje vpoglednih vlog
je za vse banke ob prehodu na novo metodologijo pomenilo izboljsanje koli¢nikov
devizne likvidnosti. Na ravni celotnega ban¢nega sektorja je bil v decembru 2005 zaradi
spremembe metodologije koli¢nik likvidnosti v prvem razredu (do 30 dni) za 3,3%, v
drugem razredu (do 180 dni) pa za 4,6% vi§ji. V letosnjem letu, ko so na novo
metodologijo presle vse banke, je bil v februarju koli¢nik likvidnosti v drugem razredu
visji za 7%.

Vse velike banke so Ze pred koncem leta 2005 upostevale novi sklep. Efektivna utez
vpoglednih vlog je bila tako ob koncu leta pri velikih bankah v razredu do 30 dni 85,9%
in v razredu do 180 dni 62,4%. Skoraj nespremenjena je ostala tudi v letoSnjem letu.
Efektivna utez za tehtanje vpoglednih vlog je nekoliko visja kakor je predpisana v sklepu,
ker se vpogledne vloge drzave in nerezidentov upostevajo v celoti. Najpoc¢asneje so na
nov sklep prehajale tuje banke. Pri tej skupini bank je bila efektivna utez tehtanja
vpoglednih vlog v letu 2005 tudi najvisja, 92% v prvem razredu in 79% v drugem razredu
likvidnostne lestvice. Tudi v leto$njem letu ostaja pri tujih bankah efektivna utez tehtanja
vpoglednih vlog nad povprejem banénega sistema, kar gre pripisati vi§jemu delezu
vpoglednih vlog nerezidentov in drugo.

Tabela 5.32:  Efektivne utezi tehtanja vpoglednih vlog po posameznih skupinah bank v

odstotkih
(v %) Velike banke Majhne banke Tuje banke Banc¢ni sektor
0 — 30 dni dec.05 85,9 91,7 92,2 87,6
feb.06 85,9 85,7 86,3 85,9
0 — 180 dni dec.05 62,4 78,0 79,2 67,0
feb.06 62,3 61,8 63,6 62,4
Vir: Banka Slovenije

Razlike med bankami

Ob koncu leta 2005 so bili v primerjavi z letom prej koli¢niki likvidnosti visji pri vseh
skupinah bank. Najvi§je koli¢nike likvidnosti v prvem in v drugem razredu likvidnostne

velikih bank.

Z zmanjSevanjem zahtev glede vpisanih DBZ so banke, razen majhnih bank, ki Se ne
izkoriS¢ajo vseh moznosti za bolj prosto upravljanje portfelja vrednostnih papirjev,
znizevale delez DBZ v strukturi devizne aktive. Vse banke so precej povecale obseg
vpisanih TBZ, deloma pa so sredstva iz DBZ prenasale tudi v tuje vrednostne papirje.
Banke so tako dosegale visoke rasti tolarskih nalozb, medtem ko so bile glede na leto prej
rasti deviznih nalozb nizje.
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Slika 5.46: Koli¢nika likvidnosti za prvi in drugi razred likvidnostne lestvice po
posameznih skupinah bank, meseéna povprecja

dec.03

1,30
1,28 Tuje banke
l’gﬁ M dec.04
2 e
1,20 o
1,18
1,16 Majhne banke
1,14 Velike banke
1,12
1,10
1,08
1,06
1,04
1,02
1.00 Od 180 Od 180 Od 180
0 do 30 dni o 0 do 30 dni o 0do30dni - °
dec.03 1,13 1,09 1,22 1,17 1,15 1,11
mdec04 1,07 1,08 1,18 1,19 1,09 1,07
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feb.06 1,09 1,10 1,25 1,21 1,15 1,08
Vir: Banka Slovenije

Tuje banke so v primerjavi z drugimi skupinami bank poleg nalozb v tolarske vrednostne
papirje visje stopnje rasti dosegale tudi pri tolarskih posojilih nebanénemu sektorju ter pri
vezanih in vpoglednih tolarskih vlogah v prvem razredu likvidnostne lestvice, medtem ko
je bila njihova rast zunajbilan¢nih obveznosti negativna. Vse bolj so tuje banke aktivne
tudi na medbanénem trgu, kjer so dosegle visoke rasti terjatev do bank in hranilnic. Kot
kaze, zaCenja tok posojil te¢i tudi v nasprotni smeri, saj visoke rasti dosegajo zlasti
terjatve slovenskih bank v vecinski tuji lasti do bank v tujini.

Tudi aktivnost domacih bank na medban¢nem trgu se povecuje, vendar predvsem glede
obveznosti. Visoka je bila rast obveznosti do domacih bank, $e vi$ja pa rast obveznosti do
bank v tujini.

5.8.2 Drugi kazalniki likvidnosti

Ce likvidnost opazujemo v dalj§em Gasovnem obdobju, ta ni tako ugodna kot v preteklih
letih. Deloma na to opozarja ze gibanje koli¢nikov likvidnosti, ¢e ne upoStevamo
spremembe metodologije, ki pokaze, da bi bili brez upoStevanja spremenjene
metodologije kazalniki likvidnosti v letosSnjem letu nizji, zlasti v razredu do 180 dni. Na
manj ugodno likvidnost bank gledano skozi daljsi ¢as opozarjajo tudi nekateri drugi
kazalniki.

Z vecjim povpraSevanjem po posojilih nebancnega sektorja in mo¢no kreditno aktivnostjo
bank se poveCuje razmerje med posojili in vlogami nebanénega sektorja, saj zaradi
znizevanja obrestnih mer nebanéni sektor svoja sredstva preusmerja v alternativne
nalozbe in rast vlog nebanénega sektorja v bankah precej zaostaja za rastjo posojil, ob
hkratnem podaljSevanju rocnosti danih posojil. Posledicno postajajo banke vse bolj
odvisne od virov na medbanénem trgu, ki so bolj volatilni. Ce se likvidnost v sistemu
poslabsa, se to hitreje odrazi v ceni virov, dobljenih na medbancnem trgu, kot pri vlogah
nebanénega sektorja. Lahko se zmanjSa tudi obseg ponujenih virov oziroma dostop do
njih, $e toliko bolj, ker se pri slovenskih bankah povecuje odvisnost od virov, pridobljenih
pri tujih bankah. Slednje Se posebej velja za banke v ve€inski tuji lasti, kjer je stanje
obveznosti do bank v tujini v letu 2005 za 32% presegalo obveznosti do nebancnega
sektorja. Tudi e gre za kratkorocne obveznosti do tujih bank, te vedinoma presegajo
ro¢nost Sestih mesecev, saj je delez obveznosti do bank v tujini, ki ga slovenske banke v
vecinski tuji lasti upostevajo v koli¢nikih likvidnosti, minimalen.

Tudi delez sekundarne likvidnosti v bilancni vsoti, to je delez kratkoro¢nih nalozb v
vrednostne papirje centralne banke, zakladne menice in kratkoro¢ne vrednostne papitje
Republike Slovenije in tujih drzav, se $e naprej znizuje, vendar pocasneje kakor v letu
2004. Ob koncu leta 2005 je delez sekundarne likvidnosti v bilanéni vsoti bank znasal
14%, 1,2 odstotne tocke manj kakor leta 2004. Izjema so le majhne banke, kjer se je delez
sekundarne likvidnosti v letu 2005 nekoliko povecal, kar je povezano tudi s precej vecjim
delezem blagajniskih zapisov, ki jih imajo te banke v svojih bilancah.

Narascajo¢ problem majhnih bank je koncentracija deponentov, ki se je v letu 2005
mocno povecala. Vloge 30 najvecjih deponentov so tako v letu 2005 predstavljale skoraj
polovico vseh obveznosti do bank in neban¢nega sektorja, medtem ko Se v letu 2004 le
okoli 30%. Tako je koncentracija deponentov pri majhnih bankah tudi precej visja kakor
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pri tujih bankah, kjer je visoka koncentracija deponentov bolj pri¢akovana zaradi vecje
navezanosti na mati¢ne banke.

Tabela 5.33:  Nekateri delezi med postavkami bilance, ki opredeljujejo likvidnost bank
skozi daljsi Casovni horizont
(v %) Velike banke Majhne banke Tuje banke Skupaj
. N . ) 2003 72,6 65,7 107,1 77,0
Delez posojil nebanénemu sektorju
< . 2004 80,3 67,7 135,4 87,1
v vlogah neban&nega sektorja
2005 90,3 72,4 162,1 99,4
Delez kratkoro¢nih posojil nebanénemu 2003 182,2 214,8 173,2 184,0
sektorju v viogah nebancnega 2004 138,7 164,2 179,0 147,9
Sekionaldololdnt 2005 171,8 185,1 163,9 171,6
Delez kratkoro¢nih posojil nebanénemu 2003 147,6 167,4 172,4 153,6
sektorju v vlogah nebancnega 2004 189,3 186,9 325,4 205,3
sektorja od 90 dni do 1 leta 2005 204.0 2032 3937 2266
Delez obv eznosti 2003 15,7 4,9 61,4 21,4
do tujih bank v obv eznostih 2004 20,9 6,1 85,3 28,8
do nebanénega sektorja 2005 37.3 70 132.3 48.5
o . 2003 20,9 23,5 24,6 21,9
Delez sekundarne likvidnosti
. ) 2004 14,7 17,6 15,6 15,2
v bilan&ni v soti
2005 13,3 18,8 13,8 14,0
Delez vlog 30 najv ecjih 2003 16,7 32,0 28,6 20,7
deponentov v vseh viogah 2004 15,6 29,5 28,9 19,9
bank in nebanénega sektorja 2005 15.2 48.3 35.0 23.4
Vir: Banka Slovenije
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Tuje banke Se naprej ohranjajo veliko odvisnost od enega samega deponenta.
Koncentracija najveéjega deponenta se Se povecuje, vendar pocasneje kot v preteklih
letih. Vloge najvecjega deponenta so v povprecju leta 2005 pri tujih bankah predstavljale
71,5% vlog 30 najvecjih deponentov. Omenjeni deleZ je bil v primerjavi s preteklim letom
vi§ji za 5,9 odstotne tocke. Pri velikih in majhnih bankah je bil delez vlog najvecjega
deponenta v vlogah 30 najvecjih deponentov v povprecju leta 2005 na ravni 19%, vendar
se je pri velikih bankah v primerjavi z letom 2004 delez povecal za 1,1 odstotne tocke,
medtem ko se je pri majhnih bankah zmanj$al za 2,4 odstotne to¢ke. Vloge najvecjega
deponenta so tako pri tujih bankah ob koncu leta 2005 predstavljale kar 24% vseh
obveznosti do bank in nebancnega sektorja, medtem ko pri majhnih bankah 7% in pri
velikih bankah 3%.

Slika 5.47: Delez vlog najvecjega deponenta v vlogah trideset najvecjih deponentov v
odstotkih

80%
Velike banke
70% Tuje banke
Majhne banke

60% — Skupaj

50%
40%
30%
20%
10%

0%
2001 2002 2003 2004 2005

Vir: Banka Slovenije
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5.9 Solventnost bank

Kapitalska ustreznost bank se je v letu 2005 Se naprej znizevala in koncentracija bank v
razredih z najnizjo kapitalsko ustreznostjo se je Se dodatno povecala. Glavni dejavniki
znizevanja kapitalskih ustreznosti bank so bili §¢ vedno moc¢na kreditna aktivnost bank,
pospesena rast kapitalskih nalozb in zadrzanost bank pri povecevanju kapitala zaradi
pricakovanj o povecanju kapitalske ustreznosti po uvedbi mednarodnih racunovodskih
standardov. V prihodnjih dveh letih pricakujemo izboljSanje kapitalske ustreznosti
predvsem zaradi institucionalnih dejavnikov. Poleg uvedbe mednarodnih rac¢unovodskih
standardov bo v letu 2006 na kapitalsko ustreznost bank ugodno vplivala tudi sprememba
metodologije izratuna valutnim tveganjem prilagojenih postavk. Se dodatno se bo
kapitalska ustreznost izboljsala z uvedbo evra, ko bodo postavke v evrih postale postavke
v domaci valuti in se bodo zmanjsale kapitalske zahteve za valutna tveganja. Izboljsanje
kapitalskih ustreznosti bank torej ne bo posledica manj tveganega obnaSanja bank,
nasprotno, ucinek institucionalnih dejavnikov lahko poveca pripravljenost bank na
prevzemanje dodatnih tvegan;j.

5.9.1 Kapitalska ustreznost

Kapitalska ustreznost ban¢nega sistema je v letu 2005 znasala 10,6%. Znizevala se je
skozi vse leto in je bila ob koncu leta za 1,2 odstotne toc¢ke nizja kakor leto prej. V
preteklih letih so banke v drugi polovici leta obi¢ajno izboljSale kapitalsko ustreznost,
predvsem s povecanjem regulatornega kapitala (z dokapitalizacijami, povecanjem obsega
podrejenega dolga ali hibridnih instrumentov in povecevanjem rezervacij za sploSna
ban¢na tveganja). Zaradi priakovanj glede uvajanja mednarodnih ra¢unovodskih
standardov z letom 2006, zlasti pricakovanj o povecanju kapitala ob spros¢anju rezervacij,
so bile banke v letu 2005 zadrzane pri poveCevanju regulatornega kapitala. Na to kaze
tudi razmerje med bilanénim kapitalom in bilanéno vsoto, ki se je v tretjem Cetrtletju
znizalo celo pod 7%. Na drugi strani so banke nadaljevale z visoko rastjo posojil
neban¢nemu sektorju, poleg tega pa precej pospesile investicije v kapitalske nalozbe.

Tudi kapitalska ustreznost prvega reda se je nekoliko znizala, vendar z bolj umirjeno
dinamiko kot celotna kapitalska ustreznost. Kapitalska ustreznost prvega reda je razmerje
med temeljnim kapitalom in tveganju prilagojeno aktivo. Nanjo tako vpliva kreditna
aktivnost, ne pa tudi kapitalske nalozbe bank. Kapitalska ustreznost prvega reda je v letu
2005 znasala 8,9% in je bila za 0,2 odstotne tocke nizja kot leto prej.

Slika 5.48: Kapitalska ustreznost in kapitalska ustreznost prvega reda ter pokritost
celotne aktive s kapitalom v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Primerjava med bankami

Najnizjo kapitalsko ustreznost so imele v letu 2005 velike banke, znaSala je 10,3% in bila
kar za 1,6 odstotne tocke nizja kakor leto prej. Kapitalska ustreznost se je precej znizala
tudi majhnim bankam, in sicer za 0,9 odstotne tocke, na 10,8%. Edino tuje banke so z
11,3% uspele ohraniti kapitalsko ustreznost na ravni preteklega leta. Vendar je to v
glavnem posledica novo ustanovljene banke, ki je zacela poslovati Sele v drugi polovici
leta 2005. Brez upostevanja te banke bi se kapitalska ustreznost znizala tudi v skupini
tujih bank in bi bila precej blizje ravnem, ki so jo dosegle majhne banke.
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visje kot v Sloveniji.

Na relativno visoko kapitalsko ustreznost tujih bank je tako vplivala zlasti vi§ja rast
regulatornega kapitala, ki je bila z 19,7% za dobrih 9 odstotnih tock visja, kakor rast v
celotnem ban¢nem sektorju. Na drugi strani so tuje banke dosegle najnizjo rast vseh
tveganjem prilagojenih postavk, ki je bila z 19,3% podobna rasti kapitala, zato se tudi
kapitalska ustreznost tej skupini bank ni bistveno spremenila. Najvi§jo rast vseh
tveganjem prilagojenih postavk so s 24,1% dosegle velike banke. Se dodatno je na
znizevanje kapitalske ustreznosti pri tej skupini bank vplivala dale¢ najnizja rast
regulatornega kapitala, ki je bila s 7,2% za pet odstotnih toc¢k nizja kakor pri majhnih
bankah in za 12 odstotnih tock nizja kakor pri tujih bankah.

Ce primerjamo razli¢ne skupine bank, opazimo, da se z optimiziranjem poslovanja bank
tudi pri upravljanju tveganj, znizujejo ne le njihove kapitalske ustreznosti, ampak tudi
razlike med bankami. Medtem ko je razlika v viSini kapitalske ustreznosti med
skupinama z najvi§jo in najnizjo kapitalsko ustreznostjo v letih 2000-2001 (takrat med
velikimi in majhnimi bankami) znasala okrog 4,5 odstotne tocke, je bila ta razlika v letih
2004-2005 (tokrat med velikimi in tujimi bankami) manj kakor odstotno tocko.

Tabela 5.34:  Kapitalska ustreznost bank v odstotkih

(v %) 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Velike banke 12,2 111 11,8 11,3 11,9 10,3
Tuje banke 14,1 12,4 11,2 11,5 11,2 11,3
Majhne banke 16,7 15,8 13,5 13,2 1,7 10,8
Banéni sektor 13,5 11,9 11,9 11,5 11,8 10,6
Vir: Banka Slovenije

Spremembe kapitalskih ustreznosti pri posameznih bankah so bile v letu 2005 precej
asimetricno porazdeljene. Najveéje poveanje je znaSalo odstotno tocko, najvecje
zmanjs$anje kapitalske ustreznosti pri posamezni banki pa 4,3 odstotne tocke. Skupno so
imele v letu 2005 visjo kapitalsko ustreznost kakor leto prej le tri banke, dve tuji in ena
majhna banka. Tej skupini lahko priStejemo Se eno tujo banko, ki je zacela poslovati Sele
v letu 2005. Kapitalska ustreznost se je tako v letu 2005 znizala petnajstim bankam, od
tega Stirim za ve¢ kakor dve odstotni tocki in Se sedmim za ve¢ kakor odstotno tocko. V
distribuciji kapitalske ustreznosti je prislo do nadaljnje koncentracije bank v razredih s
kapitalsko ustreznostjo od 8% do 12%. Zunaj tega razreda so le Se stiri banke.

Slika 5.49: Porazdelitev kazalnika kapitalske ustreznosti slovenskih bank
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Vir: Banka Slovenije
Primerjava z EU

Kapitalska ustreznost v EU je v letu 2004 znasala 12,3%, kar je bilo 0,5 odstotne tocke
ve¢ kakor v Sloveniji. V primerjavi s celotno EU je koeficient kapitalske ustreznosti v
Sloveniji nizji za celoten banéni sistem in za posamezne skupine bank, kar je predvsem
posledica konzervativnejSega pristopa v regulativi pri izraunu kapitalske ustreznosti. Pri
kapitalski ustreznosti prvega razreda so razlike med Slovenijo in celotno EU manjse. V
Sloveniji in celotni EU je bila kapitalska ustreznost prvega reda v letu 2004 na ravni 9%.
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Tabela 5.35:  Primerjava kapitalske ustreznosti in kapitalske ustreznosti prvega reda v
Sloveniji in EU za celoten ban¢ni sektor in posamezne skupine bank v

odstotkih
(v %) Kapitalska ustreznost Kapitalska ustreznost prvega reda
2004 2005 2004 2005
EU25 EU13 Slovenija Slovenija EU25 EU13 Slovenija Slovenija
Velike banke 11,4 12,6 7,9 8,0
Srednje v elike banke 12,5 14,2 11,9 10,3 9,0 10,2 8,9 8,4
Majhne banke 14,7 17,3 1,7 10,8 12,8 17,3 10,2 9,0
Tuje banke 15,6 16,7 11,2 11,3 12,4 12,3 8,8 10,4
Ban¢ni sektor 12,3 13,6 11,8 10,6 8,9 9,2 9,0 8,9

Opomba: Po merilih ECB je velika banka: banka z bilan¢no vsoto, ki presega 0,05% konsolidirane
bilan¢ne vsote ban¢nega sistema EU. Slovenija po teh merilih nima velikih bank.
Vir: Banka Slovenije, ECB: EU Banking Sector Stability, oktober 2005

V EU obstajajo precejSnje razlike med posameznimi skupinami bank. Kapitalska
ustreznost in kapitalska ustreznost prvega reda sta se v skupini velikih bank v letu 2004
gibali na ravni celotnega sistema, medtem ko sta bili za majhne in tuje banke kapitalski
ustreznosti (celotna in prvega reda) visji za 2,5 do 4 odstotne tocke. V Sloveniji so bile
razlike med skupinami bank manjse. Odstopanja od sistema v posameznih skupinah bank
(tuje banke v letu 2005 in majhne banke v letu 2004) niso bila vecja od 1,5 odstotne
tocke.

5.9.2 Kapital

Regulatorni kapital bank je ob koncu leta 2005 znasal 485,3 mrd SIT in je bil za 10,3%
vi§ji kakor ob koncu leta 2004. V letu 2005 so banke precej bolj povecale temeljni kapital
kakor dodatni kapital, tako se je delez temeljnega kapitala v celotnem kapitalu pred
zmanj$anji iz naslova kapitalskih nalozb po nekaj letih zniZzevanja povecal za 2,6 odstotne
tocke, na 68,9%.

Slika 5.50: Struktura kapitala bank v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Temeljni kapital

Temeljni kapital bank je ob koncu leta 2005 znasal 408 mrd SIT in je bil za 69,8 mrd SIT
oziroma za 20,7% visji kakor leto prej. Temeljni kapital so banke povecevale iz treh
virov.

Najbolj, za 29 mrd SIT, se je povecal obseg osnovnega kapitala in kapitalskih rezerv.
Tako so temeljni kapital povecale zlasti tuje banke. Njihov temeljni kapital je bil ob
koncu leta vi§ji za 40,6% oziroma 27,5 mrd SIT. Dobre tri Cetrtine tega povecanja
oziroma 21,1 mrd SIT izhaja iz povecanja osnovnega kapitala in kapitalskih rezerv.
Dokapitalizacije je v letu 2005 izvedlo sedem bank, od tega $tiri tuje, dve majhni in ena
velika banka. Skupno povecanje vpisanega kapitala je znasalo 7,8 mrd SIT, razlika, to je
dobrih 21 mrd SIT, izhaja iz povecanja kapitalskih rezerv iz vplacil, ki presegajo
nominalne zneske vplaCanih delnic. Dokapitalizacije tujih bank predstavljajo 73% vseh
dokapitalizacij ban¢nega sektorja v letu 2005. To kaze, da je dostop domacih bank do
novega kapitala tezavnejSi zaradi bolj razprSenega lastniStva in SibkejSih povezav z
morebitnimi investitorji, predvsem v primerjavi s tujimi bankami. Slednje imajo obic¢ajno
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Banke so v letu 2005
zmanjSale obseg
podrejenega dolga.

zelo koncentrirano lastni§tvo — ponavadi mati¢no banko, ki je pripravljena podpreti
strategijo Sirjenja na nove trge oziroma povecevanja trznih delezev s svezim kapitalom.

Domace banke iS¢ejo prostor za povecevanje temeljnega kapitala predvsem prek postavk,
vezanih na dobicek. Glede na leto 2004 je bil obseg teh postavk lani vecji za 20,5 mrd
SIT. Dobri poslovni rezultati bank se odrazajo v precej vecjem obsegu dobicka tekocega
leta in prenesenega dobicka preteklih let. Skupen obseg obeh kategorij je v letu 2005
znasal 4,1 mrd SIT, za 2,5 mrd SIT ve¢ kakor v letu 2004. Visje so bile tudi rezerve iz
dobicka, in sicer za 18 mrd SIT, kar je podobna stopnja povecanja kakor leto prej.

V letu 2005 so banke dobile moznost, da v temeljni kapital vkljucijo tudi inovativne
instrumente do viSine 15% temeljnega kapitala. Moznost je izkoristila ena banka.

Ker z uvedbo MSRP v letu 2006 banke ne oblikujejo ve¢ rezervacij za splosna banc¢na
tveganja, so banke Ze v lanskem letu zadrzevale povecevanje obsega splosnih rezervacij,
ki je bilo minimalno. Splo$ne rezervacije so bile vi§je le za 2,7%, medtem ko leto prej kar
za 35,5%.

Dodatni kapital

Lahko reemo, da je pricakovana uvedba MSRP vplivala tudi na odloéitve bank glede
podrejenega dolga in hibridnih instrumentov. Dodatni kapital so banke tako v letu 2005
povecale precej manj kakor leto prej. Ob koncu leta je znasal 184,5 mrd SIT in bil za
7,2% oziroma 12,5 mrd SIT visji kakor leto prej. Za primerjavo je bila v letu 2004
medletna rast dodatnega kapitala 42%.

Dodatni kapital se je povecal predvsem iz naslova hibridnih instrumentov, medtem ko je
bil obseg podrejenega dolga manjsi kakor leto prej. Podrejeni dolg je ob koncu leta 2005
znas$al 92,2 mrd SIT, kar je 1,3 mrd SIT oziroma 1,4% manj kakor leto prej. Kar 8 bank je
v letu 2005 zmanjSalo obseg podrejenega dolga, medtem ko so ga tri banke povecale.
Banke so enakomerno porazdeljene med posameznimi skupinami bank. Velike banke so
podrejeni dolg zmanjsale za 3,2 mrd SIT, tuje in majhne banke pa so ga povecale, prve za
1,3 mrd SIT in druge za 0,6 mrd SIT.

Slika 5.51: Razmerje med podrejenim dolgom in temeljnim kapitalom v odstotkih
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Z zmanjSanjem obsega podrejenega dolga, Se bolj pa s precej$njim poveCanjem
temeljnega kapitala, so se zmanjsale tudi tezave bank pri upostevanju podrejenega dolga v
izraunu kapitalske ustreznosti. V letu 2004 pet bank ni moglo v celoti upoStevati
podrejenega dolga, ker je ta Ze presegel predpisano mejo 50% temeljnega kapitala. Se pri
treh bankah je podrejeni dolg predstavljal ve¢ kakor 40% temeljnega kapitala. V letu 2005
je bilo takih bank pet, le pri eni banki pa je podrejeni dolg predstavljal ve¢ kakor polovico
temeljnega kapitala in ga tako ni mogla v celoti upoStevati v izraCunu kapitalske
ustreznosti. V celotnem ban¢nem sektorju je v letu 2005 podrejeni dolg predstavljal
22,6% temeljnega kapitala, kar je 5 odstotnih tock manj kakor leto prej. Razmerje se je
zmanjsalo zlasti pri velikih bankah, in sicer za ve¢ kakor 6 odstotnih tock, na 28,2%.
Nekoliko se je zmanjSalo tudi pri tujih bankah, ki imajo z 8,4% najnizje razmerje med
podrejenim dolgom in temeljnim kapitalom. Pri majhnih bankah ni prislo do sprememb in
razmerje ostaja na ravni malo pod 20%.
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Dodatni kapital se je v letu 2005 povecal predvsem na raun hibridnih instrumentov.
Stanje hibridnih instrumentov v dodatnem kapitalu je bilo ob koncu leta 2005 42 mrd SIT,
kar predstavlja slabo polovico (45,5%) podrejenega dolga. Obseg hibridnih instrumentov
je bil glede na leto prej vecji za 8 mrd SIT oziroma za 23,7%. Medletna rast je bila torej le
malo visja kakor rast temeljnega kapitala, zato je ostalo razmerje med obsegom hibridnih
instrumentov in temeljnim kapitalom priblizno na ravni preteklega leta in je znaSalo
10,3%.

Vecdina povecanja obsega hibridnih instrumentov je na racun velikih bank, medtem ko so
ga tuje banke precej zmanjSale. Pri treh bankah se je stanje hibridnih instrumentov
zmanjsalo, povecali sta ga le dve banki. Stanje se je glede na leto 2004, ko so banke prvi¢
zacele resneje uporabljati hibridne instrumente in obseg povecale kar za 30,8 mrd SIT,
obrnilo. Takrat so stanje hibridnih instrumentov povecale S$tiri banke, zmanjsala pa le ena
banka.

Slika 5.52: Razmerje med hibridnimi instrumenti in temeljnim kapitalom v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije
Zmanjsanja regulatornega kapitala

Zmanjsanja iz naslova kapitalskih nalozb, ki zniZujejo vsoto temeljnega in dodatnega
kapitala, sledijo rasti kapitalskih nalozb. Po nekaj zadrzanih letih so banke obseg
kapitalskih nalozb v letu 2005 povecale kar za 52,5%, kar je v po osamosvojitvenem
obdobju zgodovinsko najvisja rast ob koncu posameznega leta. Regulatorni kapital se je iz
tega naslova znizal za 107 mrd SIT, kar je 52,8% vec¢ kakor leto prej. Priblizno 90%
zmanjsanj je vezanih na velike banke.

593 Tveganju prilagojena aktiva

V letu 2004 so bile razlike med medletnimi stopnjami rasti bilan¢ne vsote, posojil
nebancnemu sektorju, tvegane bilancne aktive in celotne tveganju prilagojene aktive zelo
velike. Do konca leta 2005 so medletne stopnje rasti omenjenih kategorij konvergirale v
zelo ozek pas Sirine treh odstotnih tock, med 22,8%, kolikor je znaSala rast celotne
tveganju prilagojene aktive, in 25,7%, kar je bila rast tvegane bilan¢ne aktive.

Majhne razlike med stopnjami rastmi bilan¢nih kategorij in kategorij, prilagojenih glede
na tveganost, kazejo, da banke niso bistveno spreminjale svojih strategij in niso izvajale
substitucij med manj in bolj tveganimi postavkami bilance ali obratno. Medtem ko so v
letu 2004 banke precej povecale delez najbolj tveganih postavk v strukturi bilance, to je
posojil nebancnemu sektorju in tudi posojil bankam, oboje predvsem na racun manj
tveganih vrednostnih papirjev (v glavnem papirjev centralne banke), so strukturni delezi v
letu 2005 ostali na ravneh prej$njega leta. Ker v strukturi bilanc ni prislo do vecjih
premikov, so tveganjem prilagojene postavke rasle priblizno enako hitro kakor bilanéne
postavke, delez tvegane bilan¢ne aktive v celotni aktivi pa se je po dveh letih hitrega
povecevanja ustalil na ravni 51,5%. Tudi trend povecevanja deleza vsote vseh tveganjem
prilagojenih postavk v bilan¢ni vsoti se je v drugi polovici leta obrnil. Ob koncu leta je bil
delez na ravni konca leta 2004 tik pod 66%.
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Slika 5.53: Medletne stopnje rasti celotne tveganju prilagojene aktive, tvegane
bilanéne aktive, bilancne vsote in posojil nebancnemu sektorju ter delez
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V strukturi celotne tveganju prilagojene aktive ban¢nega sektorja se je trend znizevanja
deleza postavk, vezanih na kreditna tveganja v letu 2005, obrnil. Delez kreditnim
tveganjem prilagojenih postavk se je povecal za 1,4 odstotne tocke, na 86,7%. Visoko
rast je v letu 2005 dosegla zlasti tvegana bilan¢na aktiva, 25,7%, rast tvegane
zunajbilanéne aktive je znaSala 17,9%, medtem ko je bila rast tveganju prilagojenih
postavk za izvedene financ¢ne instrumente negativna v visini -9%. Vecino povecanja
strukturnega deleza kreditnim tveganjem prilagojenih postavk je posledica znizanja deleza
trznim tveganjem prilagojenih postavk za 1,1 odstotne toc¢ke. Za 0,3 odstotne tocke je bil
v letu 2005 manjsi tudi delez valutnim tveganjem prilagojenih postavk.

Slika 5.54: Struktura tveganju prilagojene aktive, poveCane za drugim tveganjem
prilagojene postavke v odstotkih®
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Strukturni delez kreditnim tveganjem prilagojenih postavk se je povecal zlasti pri tujih
bankah, kjer je bil v letu 2005 visji za 6,3 odstotne tocke in dosegel ze 90,9% vsote vseh
tveganjem prilagojenih postavk tujih bank. Visoko povecanje deleza kreditnim tveganjem
prilagojenih postavk so dosegle tudi majhne banke. Delez je bil v letu 2005 visji za 5
tveganjem prilagojenih postavk. Pri majhnih bankah se je pomen kreditnega tveganja
povecal predvsem na racun znizevanja pomena trznega tveganja, medtem ko se je pri tujih
bankah zmanjsal pomen valutnega tveganja.

Pri velikih bankah se v spremembi strukture celotne tveganju prilagojene aktive odraza
vedja usmeritev na nove trge, zlasti jugovzhodne Evrope. Tako so bile v letu 2005 velike
banke edina skupina bank, kjer se je delez valutnim tveganjem prilagojenih postavk v letu
bank. Pri velikih bankah se je v letu 2005 zmanj$al strukturni delez kreditnim tveganjem
in tudi trznim tveganjem prilagojenih postavk.

82 Vegji premiki v strukturi vsote tveganju prilagojene aktive in drugim tveganjem prilagojenih
postavk v letu 2002 so bili posledica uvedbe kapitalskih zahtev za trzna tveganja in spremembe
kapitalskih zahtev za valutna tveganja.
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Tabela 5.36:  Struktura tveganju prilagojene aktive, povecane za drugim tveganjem
prilagojene postavke po posameznih skupinah bank za december 2004 in

december 2005
December 2004 (v %) December 2005 (v %) Razlika (v odstotnih to¢kah)

Kreditna Valutna Trzna Kreditna Valutna Trzna Kreditna Valutna Trzna

tveganja tveganja tveganja tveganja tveganja tveganja tveganja tveganja tveganja
Velike banke 86,7 4,6 8,6 86,1 6,6 7,3 -0,6 2,0 -1,3
Tuje banke 84,6 12,8 2,6 90,9 5,9 3,2 6,3 -6,9 0,6
Majhne banke 78,4 6,0 15,6 83,4 4,7 12,0 5,0 -1,3 -3,7
Skupaj 85,3 6,5 8,2 86,7 6,2 7.1 1,4 -0,3 -1,2
Vir: Banka Slovenije

Rast kapitalske ustreznosti zaradi institucionalnih dejavnikov

Ocenjujemo, da se bo kapitalska ustreznost v prihodnjih dveh letih izboljSala zaradi  Zaradi uvedbe MSRP in evra
uvedbe MSRP, ki povecuje kapital bank, in zaradi predvidene uvedbe evra in  se bo kapitalska ustreznost
metodoloskih sprememb, vezanih na valutna tveganja, s ¢imer se bo zmanjsal obseg  bank v letih 2006 in 2007
valutnim tveganjem prilagojenih postavk in s tem celotna tveganju prilagojena aktiva. Vsi  precej povecala.

nasteti dejavniki so institucionalne narave. Pri¢akovano izbolj$anje kapitalske ustreznosti

torej ne bo posledica manj tveganega obnasanja bank, nasprotno, ucinek vseh nastetih

dejavnikov lahko spremembe v obnaSanju bank ravno spodbudi, predvsem glede vecje

pripravljenosti za prevzemanje dodatnih ali vecjih tveganj. Veliko povecanje kapitalske

ustreznosti je tudi potencial za kreditno rast. Ce bi se zaradi konkurenénih pritiskov ta

potencial zelo hitro pretvarjal v nova posojila, tudi na ra¢un zniZevanja standardov pri

odobravanju novih posojil in z uvajanjem novih ponudb posojil, ki bi vecje tveganje

prenasala na posojilojemalca, bi lahko v takih primerih prislo do pregrevanja kreditnega

trga.

Okvir 5.4: U¢inek metodoloskih sprememb in uvedbe evra na valutnim tveganjem prilagojene postavke

S pricakovano uvedbo evra v letu 2007 se bo valutno tveganje precej zmanjsalo, saj druge valute predstavljajo le slabih
20% valutnim tveganjem prilagojenih postavk. Obseg postavk, vezanih na valutno tveganje, se zmanjsuje ze v letu 2006
zaradi spremembe metodologije, ki se usklajuje s kapitalsko direktivo. Nova metodologija ne razlocuje ve¢ med
postavkami v tuji valuti in valutni klavzuli. Druga sprememba je, da skupna pozicija v tuji valuti ni ve¢ vsota absolutnih
vrednosti vseh kratkih in vseh dolgih pozicij, ampak je enaka vecji od vsote vseh dolgih in vsote vseh kratkih pozicij.

Ob upostevanju nove metodologije bi se na podlagi podatkov za december 2005 obseg valutnim tveganjem prilagojenih
postavk zmanjsal za 67 mrd SIT, kapitalska ustreznost bancnega sektorja pa bi bila visja za 0,16 odstotne tocke. U¢inek
bi bil relativno enakomerno porazdeljen med posameznimi skupinami bank. Velikim bankam bi se kapitalska ustreznost
povecala za 0,17 odstotne tocke, tujim pa za 0,13 odstotne tocke.

Z uvedbo evra bodo postavke v evrih postale postavke v domaci valuti in ne bodo ve¢ vkljucene v tveganju prilagojeno
aktivo v okviru valutnim tveganjem prilagojenih postavk. Najugodneje bo na podlagi podatkov za konec leta 2005
uvedba evra vplivala na tuje banke, ki imajo ve€ino pozicij v evrih. U¢inek tako ne bo sorazmeren po posameznih
skupinah bank. Tujim bankam bi se na podlagi podatkov za december 2005 pri izlo€itvi evrskih postavk kapitalska
ustreznost izboljSala za 0,56 odstotne tocke, medtem ko velikim in majhnim bankam za priblizno 0,2 odstotne tocke
manj.

Tabela 5.37:  Ocenjeni ucinek spremembe metodologije izracuna valutnim tveganjem prilagojenih postavk in uvedbe
evra na kapitalsko ustreznost

Sprememba kapitalske Sprememba kapitalske

Kapitalska ustreznosti zaradi ustreznosti zaradi Kapitalska ustreznost

ustreznost spremembe metodologije izloCitve evrskih postav k po spremembah

(v %) (v odstotnih to¢kah) (v odstotniih tockah) (v %)

Velike banke 10,31 0,17 0,37 10,85
Tuje banke 11,29 0,13 0,56 11,98
Majhne banke 10,82 0,14 0,36 11,32
Skupaj 10,56 0,16 0,41 11,13

Vir: Banka Slovenije

Celoten uc¢inek spremembe metodologije in uvedbe evra bi na podlagi podatkov za december 2005 pomenil povecanje
kapitalske ustreznosti za 0,57 odstotne tocke iz 10,56% na 11,13%. Obseg valutnim tveganjem prilagojenih postavk bi bil
manj$i za 233 mrd SIT. Kar pomeni, da bi se, pri ohranjanju nespremenjene kapitalske ustreznosti, potencial bank za rast
posojil povecal za prej omenjenih 233 mrd SIT. Priblizno 67% tega potenciala bi se sprostilo pri velikih bankah, 23% pri
tujih bankah in 10% pri majhnih bankah.
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Poslovanje zavarovalnic v
letu 2005 je bilo boljse kot v
letu 2004.

Koncentracija ostaja na
sorazmerno visoki ravni.
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6 NEBANCNE FINANCNE INSTITUCLJE

6.1 Zavarovalnice

6.1.1 Znacilnosti

Zavarovalnice so v letu 2005 poslovale uspesneje kot v letu 2004. 1z naslova zivljenjskih,
premozenjskih in zdravstvenih zavarovanj so zbrale 345 mrd SIT bruto premij, kar je 9%
ve¢ kakor predhodno leto. Pozavarovalnice so prav tako povecale obseg bruto premij za
9%, na slabih 39 mrd SIT. Ciste zavarovalno-tehniéne rezervacije zavarovalnic so se
povecale za 12% in dosegle 505 mrd SIT, pri ¢emer se je njihova pokritost z nalozbami
kritnega premozenja ponovno povecala in je znaSala 117,5%, v letu 2004 pa 114,4%.
Skodni rezultat zavarovalnic se je v letu 2005 izboljial in je znagal 0,59. Enako velja za
pozavarovalnice, ki so v lanskem letu izboljSale Skodni rezultat na 0,49. Donos na
kapital® zavarovalnic se je ob&utno povegal in je znasal 8,4%, medtem ko je v letu 2004
znasal le 3,3%. Do rahlega izboljSanja donosa na kapital je prislo tudi pri
pozavarovalnicah, ki je v prvih treh Cetrtletjih leta 2005 znasal 10,9%, leta 2004 pa
10,6%. Donos na sredstva se je v lanskem letu pri zavarovalnicah povecal na 1,28%, pri
pozavarovalnicah pa na 3,34%. Ob koncu leta 2005 je v Sloveniji delovalo 14%
zavarovalnic in 2 pozavarovalnici s sedezem v Sloveniji ter 2 podruznici tujih
zavarovalnic.

Koncentracija v zavarovalniSkem sektorju ostaja na razmeroma visoki ravni. Trzni delez
najvec¢je zavarovalnice glede na zbrano premijo ostaja s 43% na lanski ravni, trzni delez
najvedje pozavarovalnice pa se je znizal za 5 odstotnih todk, na 55%%. Najvegja
premozenjska zavarovalnica pokriva 40% delez trga premozenjskih zavarovanj, najvecja
zivljenjska zavarovalnica 50% delez trga zivljenjskih zavarovanj in najvecja zdravstvena
zavarovalnica kar 80% delez trga zdravstvenih zavarovanj.

Tabela 6.1: Zbrana bruto premija zavarovalnic v mrd SIT, njena struktura in letne
stopnje rasti v odstotkih
2001 2002 2003 2004 2005
Zav arov alnice

Premija (v mrd SIT) 223 255 285 318 345

Stopnja rasti premije (v %) 17 15 12 12 9
Struktura premije (v %)

Zivljenjska zav arov anja 19 20 21 23 25

Zdrav stvena zav arov anja 26 26 24 22 20

PremozZenjska zav arov anja 55 55 55 55 55

Stopnje rasti (v %)

Zivljenjska zav arov anja 27 19 13 24 15
Zdrav stvena zav arov anja 16 13 6 -1 -1
Premozenjska zav arov anja 16 14 12 12 9

Pozav arov alnice

Premija (v mrd SIT) 29 29 36 39
Stopnje rasti (v %) 2 21 9
Vir: AZN

V lanskem letu so se pri zbrani premiji nadaljevala gibanja iz leta 2004. Premija, zbrana iz
naslova prostovoljnih zdravstvenih zavarovanj, se je ponovno znizala za 1%, posledi¢no
se je delez zdravstvenih zavarovanj v strukturi zbrane premije zmanjSal na 20%. Rast

% Donos na kapital in donos na sredstva sta pri zavarovalnicah in pozavarovalnicah izradunana iz
dobicka po davkih.

% Izmed 14 zavarovalnic jih je 8 ponujalo premoZenjska in Zivljenjska zavarovanja (med njimi sta
dve ponujali tudi zdravstvena zavarovanja), 3 zavarovalnice so ponujale le premozenjska
zavarovanja, 1 zavarovalnica samo zivljenjska in 2 zavarovalnici samo zdravstvena zavarovanja.
Na zacetku leta 2005 se je zavarovalnica Slovenica razdelila na premozenjski in zivljenjski del, iz
katerega je nastala nova Zivljenjska zavarovalnica Slovenica Zivljenje. Ob koncu leta 2005 je, s
pripojitvijo premozenjskega dela zavarovalnice Slovenica k zavarovalnici Adriatic, nastala
zavarovalnica Adriatic Slovenica.

 Podatek velja za konec tretjega Cetrtletja 2005.
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zbrane premije zivljenjskih zavarovanj se je nekoliko umirila in je znaSala 15%. V
strukturi zbrane premije pa se je njen delez povecal na 25%. Sledita ji zbrana premija za
zavarovanje odgovornosti pri uporabi motornih vozil (21%) in premija za prostovoljno
zdravstveno zavarovanje (20%). V letu 2005 se je odstotek zbrane premije v
razpolozljivem dohodku prebivalstva Se povecal v primerjavi s predhodnim letom in je
znaSal 11,6%. Zbrana premija na prebivalca se je povecala na slabih 173 tiso¢ SIT.
Zbrana premija zivljenjskih zavarovanj je v letu 2005 znasala 1,3% BDP in se je povecala
s 37,2 tiso¢ SIT na 42,6 tiso¢ SIT na prebivalca.

Tabela 6.2: Zbrani celotna bruto premija in bruto premija zivljenjskega zavarovanja
zavarovalnic v razli¢nih ekonomskih kategorijah

2001 2002 2003 2004 2005

Celotna premija (v mrd SIT) 222,5 255,5 285,4 318,3 345,4
na prebivalca (v 1.000 SIT) 11,7 128,0 142,9 159,4 172,6
delez v BDP (v %) 4,7 4,8 5,0 51 53
delez v razpoloZljivem dohodku (v %) 10,2 10,6 10,9 11 11,6
Premija Ziv ljenjskih zavarovanj (v mrd SIT) 44,5 52,9 59,9 74,2 85,2
na prebivalca (v 1.000 SIT) 22,3 26,5 30,0 37,2 42,6

delez v celotni premiji (v %) 20,0 20,7 21,0 23,3 24,7

Vir: AZN, SURS, lastni preracuni
Primerjava zbrane premije slovenskih zavarovalnic z zbrano premijo evropskih
drzav

Celotna zbrana premija slovenskih zavarovalnic je leta 2004 predstavljala 5,1% BDP, pri
cemer se je zaostanek za delezem zbrane premije v BDP celotne Evropske unije (EU25)
zmanjsal in je znaSal 3,1 odstotne tocke. Slovenija dosega vecji delez celotne zbrane
premije v BDP kot vse nove drzave ¢lanice EU in Gr¢ija, zaostaja pa za drugimi starimi
¢lanicami EU.

Zivljenjska zavarovanja so v Sloveniji v primerjavi s preostalimi evropskimi drzavami
manj razvita. V strukturi zbrane premije so zivljenjska zavarovanja s 23,3% leta 2004 Se
vedno dosegala relativno majhen delez v celotni zbrani premiji zavarovalnic. V EU25 je
omenjeni delez v letu 2004 znasal 59,3%. V letu 2004 se je razlika med Slovenijo in
EU2S5 pri delezu zbrane premije zivljenjskih zavarovanj v celotni zbrani premiji zmanjsala
za 0,8 odstotne tocke, na 36 odstotnih tock. Enako velja za premijo zivljenjskih
zavarovanj, merjeno v odstotkih BDP, ki se je v letu 2004 v Sloveniji povecala za 0,1
odstotne tocke, na 1,2% BDP, kar je Se vedno dale¢ pod povprecjem EU2S, kjer je delez
zbrane premije zivljenjskih zavarovanj v BDP leta 2004 ostal nespremenjen in je znasal
4,9% BDP. V Sloveniji zbrana premija zivljenjskih zavarovanj narasca hitreje kakor v
EU25. Glede na relativno nerazvitost zivljenjskih zavarovanj v primerjavi z EU imajo
zivljenjska zavarovanja v Sloveniji Se velik razvojni potencial. V prihodnje lahko zato
tega priCakujemo nadaljnjo rast zbranega obsega premije Zzivljenjskih zavarovanj in
povecevanje njenega deleza v celotni zbrani premiji.

Tabela 6.3: Zbrani celotna bruto premija in bruto premija zivljenjskega zavarovanja
zavarovalnic leta 2004 v razli¢nih ekonomskih kategorijah po nekaterih

evropskih drzavah

Nadaljuje se postopno
zmanjSevanje razlike v
razvitosti Zivljenjskega
zavarovanja glede na EU2S.

Vel.

Slov enija EU15 EU25 Ceska Grcija Portugal. Neméija  Francija Britanija

Celotna premija (v mrd EUR) 1,33 883,21 899,13 3,53 3,63 10,61 153,80 158,58 232,34
na prebivalca (v EUR) 667 2.199 1.874 346 337 1.041 1.840 2.591 3.610

delez v BDP (v %) 51 8,5 8,2 4,1 2,2 7,5 6,9 9,4 12,5
Premija Zivlj. zavar. (v mrd EUR) 0,31 527,25 533,25 1,38 1,73 6,30 68,32 104,82 152,64
na prebivalca (v EUR) 156 1.341 1.135 136 161 618 822 1.731 2.569

delez v celotni premiji (v %) 23,3 59,7 59,3 39,3 47,7 59,4 44,4 66,1 65,7
delez v BDP (v %) 1,2 5,1 4,9 1,6 1,0 4,5 3,1 6,3 8,9

Vir: AZN, Swiss Re (Sigma: World insurance in 2004, No 2/2005), lastni preracuni

Zivljenjsko zavarovanje in pogodbeno povezovanje zavarovalnic z bankami

Povecevanje pomena zivljenjskih zavarovanj je razvidno iz nara$¢anja bilan¢ne vsote
zivljenjskih zavarovanj, ki je ob koncu leta 2005 predstavljala ze 47% celotne bilan¢ne
vsote zavarovalnic. Leto pred tem je delez zivljenjskih zavarovanj v bilanéni vsoti
zavarovalnic znaSal Se pet odstotnih to¢k manj oziroma 42%. V okolju nizkih obrestnih
mer so v preteklih letih postala klasi¢na zivljenjska zavarovanja manj zanimiva.
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Delez provizij bank iz
posredovanja pri prodaji
polic Zivljenjskih zavarovanj

ostaja zanemarljiv.

Zavarovalnice v Sloveniji tudi ne ponujajo nalozbenih zivljenjskih zavarovanj z
zajamCenim donosom, zato se nadaljuje narascanje pomena zivljenjskih zavarovanj z
nalozbenim tveganjem. Zbrana premija zivljenjskih zavarovanj, vezanih na enote
vzajemnih skladov, je ob koncu leta 2005 predstavljala 22,5% zbrane premije vseh
zivljenjskih zavarovanj. Marca 2006 je devet zavarovalnic in ena podruznica tuje
zavarovalnice skupaj ponujalo ze skoraj 40 razli¢nih zavarovalnih polic, vezanih na enote
vzajemnih skladov. Med vzajemnimi skladi, ki so vkljueni v nalozbene police,
prevladujejo tuji skladi oziroma domaci skladi, ki imajo v svojem portfelju pretezno tuje
vrednostne papirje ali pa poveCujejo njihov delez. Prav zato bo zanimanje za taka
zavarovanja v prihodnje manj odvisno od rasti slovenskih borznih indeksov, temve¢ od
dogajanj na svetovnih kapitalskih trgih. To se je deloma pokazalo ze v lanskem letu, ko je
zbrana premija zivljenjskih zavarovanj, vezanih na enote vzajemnih skladov, kljub padcu
vrednosti SBI20 narasla za 41% glede na predhodno leto, Stevilo zavarovancev pa se je
povecalo za 10%.

Z narasCanjem pomena zivljenjskih zavarovanj kot oblike varcevanja se povecuje tudi
zanimanje bank za posredovanje pri prodaji takih produktov, ki pa Se vedno predstavlja
zanemarljiv delez v strukturi neobrestnih prihodkov. Marca 2006 je imelo 12 bank
dovoljenje za posredovaje pri prodaji zavarovalnih polic, dejansko pa je te posle v letu
2005 opravljalo 10 bank, medtem ko je bilo leta 2004 9 takih bank. Po podatkih ankete so
banke s posredovanjem polic zivljenjskega zavarovanja v lanskem letu prisle do 222 mio
SIT provizij, kar predstavlja le 0,26% vseh prejetih provizij bank v letu 2005.

Tabela 6.4: Zbrana premija v mio SIT in S$tevilo zavarovancev zivljenjskega in
pokojninskega zavarovanja zavarovalnic

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

Zivljenjska zav arov anja skupaj Stopnje rasti (v %)
premija (v mio SIT) 52.917 59.871 74.230 85.158 - 13,1 24,0 14,7
Stevilo zavarovancev 650.954 739.003 852.955 926.306 - 13,5 15,4 8,6
Zivljenjsko zav arov anje vezano na enote inv. skladov Delez v Zivljenjskem zavarovanju (v %)
premija (v mio SIT) 251 4.782 13.576  19.170 0,5 8,0 18,3 22,5
Stevilo zavarovancev 6.393 40.264 96.313 96.313 1,0 5,4 11,3 10,4

Prostov oljno dodatno pokojninsko zav arov anje

premija (v mio SIT) 2.965 3.544 3.533 3.632 5,6 5,9 4,8 4,3
Stevilo zavarovancev 37.745 45.801 37.455 39.623 5,8 6,2 4,4 4,3

Uvedba izravnalne sheme za
dopolnilno zdravstveno

zavarovanje.

Nadaljuje se rast bilan¢ne
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vsote zavarovalnic.

Vir: AZN
Spremembe na podrodju dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja

Septembra 2005 je v veljavo stopil zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o
zdravstvenem varstvu in zdravstvenem zavarovanju, ki je uvedel spremembe na podroéju
prostovoljnega oziroma dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja. Zakon doloca, da se
dopolnilno zdravstveno zavarovanje izvaja po nacelih medgeneracijske vzajemnosti in
vzajemnosti med spoloma med vsemi zavarovanci dopolnilnega zavarovanja ter odpravlja
starostne in matemati¢ne rezervacije, ki jih morajo zavarovalnice najpozneje do konca leta
2007 vrniti zavarovancem. Pomembna novost zakona je uvedba izravnalne sheme s katero
se med zavarovalnicami, ki izvajajo dopolnilno zdravstveno zavarovanje, izravnavajo
razlike v stro$kih zdravstvenih storitev, do katerih prihaja zaradi razliénih struktur
zavarovancev posameznih zavarovalnic glede na starost in spol. Posledica novega zakona
je, da so po 1. marcu 2006 premije dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja enake za vse
zavarovance znotraj posamezne zavarovalnice, popusti pa so omejeni na najve¢ tri
odstotke pri skupinskih zavarovanjih oziroma nizjih administrativnih stroskih pri placilu
premije. Zakon bo vplival tudi na zavarovalnice, saj Skodni rezultat oziroma stroski
zdravstvenih storitev ne bodo ve¢ odvisni od strukture zavarovancev, s tem pa se
odpravlja problem negativne selekcije med zavarovanci zaradi potrebe po neprestanem
dvigovanju premije pri zavarovalnici z najmanj ugodno starostno in spolno strukturo
zavarovancev. Ceprav to zavarovanje, glede na izredno visok 8kodni rezultat, za
zavarovalnice komercialno ni preve¢ zanimivo, si zavarovalnice prek njega zelijo
oblikovati portfelj zavarovancev, ki bi jim ponujale tudi druge zavarovalne produkte.

Racunovodski izkazi in kapitalska ustreznost zavarovalnic

Bilan¢na vsota zavarovalnic se je v letu 2005 povecala za 15%, na 706 mrd SIT, kar je
primerljivo z rastjo v letu 2004 (17%). Po pricakovanjih se je nadaljevala hitra rast
bilan¢ne vsote zivljenjskih zavarovanj (24%), medtem ko se je rast pri premozenjskih
zavarovanjih znizala na 8%. Podobno kot pri premozenjskih zavarovanjih je tudi pri
pozavarovalnicah v zadnjih treh letih mogoce opaziti upocasnjeno dinamiko rasti bilan¢ne
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vsote, ki se je v prvih treh Cetrtletjih lanskega leta povecala za 4% in je znasala 77 mrd
SIT.

Cisti poslovni izid zavarovalnic se je po treh letih zmanjSevanja v lanskem letu pove¢alna  Obé&utno izbolj$anje izida iz
9,0 mrd SIT. To je v glavnem posledica izboljSanega izida iz premozenjskih zavarovanj, = premoZenjskih zavarovanj,
pri katerih so zavarovalnice zabelezile obCutno izbolj$anje skodnega rezultata. Izboljsal se  izid iz zdravstvenih

je tudi poslovni izid iz zivljenjskih zavarovanj, medtem ko je izid iz zdravstvenih  zavarovanj ostaja Se naprej
zavarovanj ostal nespremenjen in Se naprej negativen. Dve zavarovalnici, ki sta skupaj  negativen.

zbrali 80,7% premije zdravstvenih zavarovanj, sta iz te oblike zavarovanj izkazovali

izgubo. Pri Zivljenjskih zavarovanjih so 4 zavarovalnice, ki so skupaj zbrale 16,5% vseh

premij, izkazovale izgubo. Pri premozenjskih zavarovanjih pa sta bili taki zavarovalnici le

2, ki sta skupaj zbrali 17,5% celotne premije premozenjskih zavarovanj.

Zavarovalnicam so se zmanjSali prihodki od nalozb, in sicer za 11%, kar je predvsem  Zmanj$anje prihodkov od
posledica znizanja prihodkov od obresti ob padajocih obrestnih merah. Kljub negativnim  nalozb je predvsem posledica
donosom na slovenskem kapitalskem trgu, merjenih s SBI20, so se zavarovalnicam  zniZevanja obrestnih mer.
dobicki pri odtujitvah nalozb nekoliko povecali. Prav taki razlogi kot pri zavarovalnicah

so prispevali k izboljSanju Cistega poslovnega izida tudi pri pozavarovalnicah. To hkrati

odraza relativno ugodno geografsko razprienost nalozb zavarovalnic, katerih donosnost

poslovanja ni dolo¢ena samo z gibanji na domacem kapitalskem trgu.

Tabela 6.5: Bilan¢na vsota in izracun izida zavarovalnic ter pozavarovalnic
2002 2003 2004 2005 2003 2004 2005
(v mrd SIT) Stopnje rasti (v %)
Zav arov alnice
Bilan¢na vsota 440,9 5254 613,4 706,0 19 17 15
PremoZenjski del 266,9 309,9 346,0 3751 16 12 8
Zivljenjski del 174,0 2155 267,4 330,9 24 24 24
IzraCun izida
|1zid iz prem. zavar. razen zdr.’ 4,5 3,5 4,3 11,3 -24 24 163
1zid iz zdrav stv enih zav arov anj' 3,7 2,1 -2,1 -2,1 -45 -204 -4
1zid iz Ziv ljenjskih zav arov anj’ 3,5 3,3 2,8 3,4 -5 -17 22
Prihodki od nalozb 21,4 20,3 21,1 18,7 -5 4 -11
Odhodki od nalozb 3,4 5,7 4.1 4,5 70 -29 10
Cisti poslov ni izid? 8,5 5,0 3,3 9,0 -41 -34 217
ROE (v %) 13,17 6,26 3,29 8,40
ROA (v %) 1,95 09 054 1,28
Pozav arov alnice?
Bilan¢na v sota 60,6 66,4 74 77 10 11 4
lzraGun izida
1Zid iz prem. zavar. razen zdr. 0,8 1,9 2,1 2,8 139 11 35
Prihodki od nalozb 4,9 4,2 3,4 2,6 -14 -18 -24
Odhodki od nalozb 0,3 0,5 0,6 0,5 97 18 -23
Cisti poslov ni izid 1,6 2,3 2,2 2,6 42 -6 19
ROE (v %) 10,79 12,84 10,60 10,88
ROA (v %) 2,65 3,43 2,92 3,34

Opomba: 'lzid iz rednega delovanja.
2 Cisti poslovni izid iz obratunskega obdobja je izratunan po davkih.
3 Podatki za leto 2005 se nanagajo na september.

Vir: AZN, lastni preracuni

Solventnost zavarovalnic se je v lanskem letu nekoliko poslabsala. Presezek  Kapitalska ustreznost
razpoloZljivega kapitala zavarovalnic nad zahtevanim minimalni kapitalom se je v letu  zavarovalnic in

2005 zmanjSal na 36% in je znaSal 17,3 mrd SIT, leta 2004 pa 23,3 mrd SIT. pozavarovalnic se je
Zavarovalnice so dosegle zmanjSanje presezka pri premozenjskih zavarovanjih na 40% in ~ poslabsala, vendar ostaja na
izboljSanje pri zivljenjskih zavarovanjih na 26% zahtevanega minimalnega kapitala.  ustrezni ravni.
Pozavarovalnici Se naprej dosegata izredno visok presezek razpolozljivega kapitala nad

zahtevanim minimalnim, ki je ob koncu septembra 2005 znasal 158% in je za 16

odstotnih tock nizji kakor ob koncu leta 2004. Solventnost premozenjskih zavarovalnic

(vkljuéno z zdravstvenimi) in pozavarovalnic, merjena z razmerjem med temeljnim

kapitalom in Cisto zbrano premijo, prav tako kaze na rahlo poslabsanje kapitalske pozicije

premozenjskih zavarovalnic na slabih 20% in obcutno izboljSanje kapitalske pozicije

pozavarovalnic na dobrih 81%. Leta 2004 je vrednost omenjenega kazalnika v

evroobmocju znaSala 25% za premozenjske zavarovalnice in 26% za pozavarovalnice.

Solventnost zivljenjskih zavarovalnic, merjena z razmerjem med temeljnim kapitalom in

Cistimi zavarovalno-tehni¢nimi rezervacijami, se je v lanskem letu izboljSala na 7,8%,
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medtem ko je bila solventnost Zivljenjskih zavarovalnic, merjena s tem kazalnikom, v
evroobmodju ob koncu leta 2004 7,2%°.

Tabela 6.6: Kapitalska ustreznost zavarovalnic in pozavarovalnic
Stopnje rasti (v %)
2002 2003 2004 2005 2003 2004 2005

Zav arov alnice — skupaj
Zahtev ani minimalni kapital (v mrd SIT) 34,2 38,5 43,6 48,1 12 13 10
Presezek (v mrd SIT) 11,5 20,3 23,3 17,3 7 14 -26
Presezek/Zahtev ani minimalni kapital (v %) 33,7 52,8 53,4 35,9 57 1 -33

Zivljenjska zav arov anja
Presezek/Zahtev ani minimalni kapital (v %) -3,6 26,3
Temeljni kapital/Ciste zav .-teh. rezervacije (v %) 53 7,8

Premozenjska zav arov anja skupaj z zdrav stv enimi
Presezek/Zahtev ani minimalni kapital (v %) 77,0 40,0
Temeljni kapital/Cista zbrana premija (v %) 22,2 19,6
Pozav arov alnice”)

Zahtev ani minimalni kapital (v mrd SIT) 3,3 4.1 4,4 4.5 24 7 3
Presezek (v mrd SIT) 8,2 7,0 7,6 71 -15 9 -7
Presezek/Zahtev ani minimalni kapital (v %) 248,6 170,7 174,0 158,1 -31 2 -9
Temeljni kapital/Cista zbrana premija (v %) 56,5 55,6 81,4

Leta 2005 so zavarovalnice
dosegle najboljsi Skodni

rezultat v zadnjih petih letih.
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Opomba: ' Podatki za leto 2005 se nana$ajo na september.
Vir: AZN, lastni prerauni

Domnevamo lahko, da je del poslabsanja solventnosti zavarovalnic tudi posledica
pri¢akovane uvedbe Mednarodnih standardov radunovodskega porocanja v bliznji
prihodnosti. Slovenski zakon o gospodarskih druzbah dolo¢a obveznost uporabe
Mednarodnih standardov ra¢unovodskega porocanja za vse zavarovalnice najpozneje od
1.1.2007 naprej. V skladu z Mednarodnimi ra¢unovodskimi standardi izravnalne
rezervacije ne predstavljajo ve¢ zavarovalno-tehni¢nih rezervacij, temve¢ glede na
njihovo vsebino spadajo med postavke kapitala. Se vedno se po pravilih EU oblikujejo
izravnalne rezervacije za kreditna zavarovanja. Po trenutni ureditvi se v Sloveniji
uporabljajo izravnalne rezervacije pri vecini premozenjskih zavarovanj. V izratunu
kapitalske ustreznosti se upostevajo le tiste rezervacije, ki jih zavarovalnice oblikujejo po
lastni presoji in presezek oblikovanih izravnalnih rezervacij nad predpisanimi. Na podlagi
predlaganega Zakona o spremembah in dopolnitvah Zakona o zavarovalnistvu (ZZavar-C)
bo v prihodnje tudi v Sloveniji obvezno oblikovati izravnalne rezervacije le $e za kreditna
zavarovanja, vse preostale izravnalne rezervacije pa bodo morale zavarovalnice do
1.1.2007 odpraviti in izkazati kot del kapitala. Posledicno bo prislo do povecanja
razpolozljivega kapitala zavarovalnic in dviga kapitalske ustreznosti. V prihodnje bo
imela pomemben vpliv na kapitalsko ustreznost in poslovanje zavarovalnic tudi uvedba
Solventnosti II, ki naj bi stopila v veljavo okrog leta 2011. Slovenske zavarovalnice bodo
morale zato v prihodnje okrepiti upravljanje tveganj. Solventnost II predvideva moznost
internih modelov, ki naj bi bili bolje prilagojeni tveganjem in specifiCnosti poslovanja
posameznih zavarovalnic od standardnega modela oziroma unificiranega nacina
ugotavljanja zahtevanega kapitala. Uveljavitev internih modelov, ki jih bo moral potrditi
nadzorni organ, bo zelo draga, zato jih bodo lahko imele le dovolj velike zavarovalnice
oziroma finanéni konglomerati. Ce bodo slovenske zavarovalnice hotele izkoristiti
prednosti internih modelov za izraun zahtevanega kapitala, bosta potrebni nadaljnja
konsolidacija na zavarovalniSkem trgu in Siritev na tuje trge, ki bosta povecali njihove
prihodke.

6.1.2 Stabilnost zavarovalniSkega sektorja

Tveganja pri sklepanju zavarovanj

Skodni rezultat zavarovalnic, izratunan kot razmerje med bruto izplatanimi
odskodninami in bruto zbranimi premijami, se je v lanskem letu izboljsal na 0,59 in je bil
najboljsi v zadnjih petih letih. K izboljSanju Skodnega rezultata so prispevala predvsem
premozenjska zavarovanja, katerih Skodni rezultat se je znizal na 0,59, deloma pa tudi
Zivljenjska zavarovanja, katerih §kodni rezultat se je znizal na 0,33. Skodni rezultat
zdravstvenih zavarovanj se je v lanskem letu poslabsal z 0,87 v letu 2004 na 0,93. Med

% ECB
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najpomembnej§imi premozenjskimi zavarovanji se je obcutno izboljSal $kodni rezultat
zavarovanj odgovornosti pri uporabi motornih vozil (0,56) in zavarovanj kopenskih
motornih vozil (0,71), kar je posledica povecanja zbranih bruto premij in zmanjSanja
izplacanih bruto odskodnin. Delez zadrzanega tveganja premozenjskih zavarovalnic, ki ga
merimo z razmerjem med Cisto zbrano premijo in bruto zbrano premijo, je ostal na
priblizno enaki ravni kot v letu 2004. Zadrzano tveganje slovenskih premozenjskih
zavarovalnic je v lanskem letu znasalo 82,8% in je bilo za dobri dve odstotni tocki visje
kakor zadrzano tveganje premozenjskih zavarovalnic v evroobmocju leta 2004.

Tabela 6.7: Skodni rezultat pomembnejiih zavarovalnih vrst
2001 2002 2003 2004 2005
Zav arov alnice
Skupaj 0,64 0,63 0,64 0,64 0,59
Zivljenjsko zav arov anje 0,31 0,38 0,42 0,36 0,33
Prostov oljno zdrav stveno zav arov anje 0,83 0,81 0,83 0,87 0,93
PremoZenjsko razen zdrav stvenega 0,66 0,62 0,64 0,67 0,59
Zav arov anje odgov ornosti pri uporabi motornih v ozil 0,62 0,57 0,57 0,64 0,56
Zav arov anje kopenskih motornih v ozil 0,85 0,80 0,80 0,83 0,71
Nezgodno zav arov anje 0,62 0,62 0,61 0,62 0,52
Drugo $kodno zav arov anje 0,73 0,65 0,64 0,72 0,70
Zav arov anje pozara in elementarnih nesre¢ 0,38 0,31 0,55 0,52 0,43
Kreditno zav arov anje 0,94 1,03 0,85 0,66 0,61
Drugo premozenjsko zav arov anje 0,67 0,67 0,70 0,65 0,63
Pozav arov alnice
Skupaj! 0,64 0,51 0,49 0,55 0,49
Opomba: ' Skodni rezultat za leto 2001 je pri pozavarovalnicah izraunan iz podatkov za prva tri
Cetrtletja.
Vir: AZN

NaloZbena tveganja

Pokritost Cistih zavarovalno-tehni¢nih rezervacij z nalozbami kritnega premozenja se je v
lanskem letu povecala in je ob koncu leta znasala 117,5%. S tem se je nalozbeno tveganje
Se dodatno zmanjSalo. Nalozbe kritnega premozenja so se povecale za 15% in so ob
koncu leta znaSale 593 mrd SIT, kar je predstavljalo 9% BDP.

Pokritost zavarovalno-
tehni¢nih rezervacij z

naloZbami kritnega

premoZenja se je izboljsala.

Tabela 6.8: Pokritost ¢istih zavarovalno-tehni¢nih rezervacij z nalozbami kritnega
premozenja
2001 2002 2003 2004 2005
Zav arov alno-tehni¢ne rezerv acije (v mrd SIT) 286 343 396 450 505
Stopnje rasti (v %) 27 20 15 14 12
Nalozbe kritnega premozenja (v mrd SIT) 252 334 443 515 593
Stopnje rasti (v %) 27 33 33 16 15
Nalozbe kritnega premozenja/Zav arov alno-tehni¢ne rezerv acije (v %) 88,0 97,5 111,9 114,4 117,5
Delez nalozb kritnega premozZenja v BDP (v %) 5,2 6,2 7,6 8,2 9,0
Matemati¢ne rezerv acije (v mrd SIT) 116 183 218 247
Stopnje rasti (v %) 34 30 21 19 13
Nalozbe kritnega sklada (v mrd SIT) 124 169 222 276 326
Stopnje rasti (v %) 36 36 31 24 18
Nalozbe kritnega sklada/Matemati¢ne rezerv acije (v %) 106,6 112,5 119,1 126,5 132,1
Delez nalozb kritnega sklada v BDP (v %) 2,6 3,2 3,8 4,4 5,0
Druge zav arov alno-tehni¢ne rezerv acije (v mrd SIT) 170 192 213 232 258
Stopnje rasti (v %) 22 13 11 9 11
Nalozbe kritnega premozenja brez kritnih skladov (v mrd SIT) 128 165 221 239 267
Stopnje rasti (v %) 19 29 34 8 12
Nalozbe kritnega premozenja brez KS/Druge zav arov alno-tehni¢ne rezerv acije (v %) 75,3 85,9 103,9 103,0 103,5
Delez nalozb kritnega premozenja brez kritnih skladov v BDP (v %) 2,7 3,8 3,8 4,1
Vir: AZN, SURS, lastni preracuni

Z visjo rastjo premije zivljenjskih zavarovanj od premije za premozenjska zavarovanja se
je tudi v lanskem letu nadaljevala vi§ja rast nalozb kritnega sklada v primerjavi z
nalozbami preostalega kritnega premozenja. Nalozbe kritnih skladov so tako ob koncu
leta 2005 predstavljale ze 55% celotnega kritnega premozenja zavarovalnic. Povecal se je
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Postopno se povecuje delez
naloZb kritnih skladov v

enote vzajemnih skladov.

Povecujejo se nalozbe
kritnega premoZenja brez
kritnih skladov v drZzavne
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vrednostne papirje.

delez Cistih matemati¢nih rezervacij v vseh Cistih zavarovalno-tehni¢nih rezervacijah in
pokritost ¢istih matemati¢nih rezervacij z nalozbami kritnega sklada, ki je ob koncu leta
2005 znasSala kar 132%. Pokritost drugih €istih zavarovalno-tehni¢nih rezervacij je prav
tako presegala 100% in je ostala na priblizno enaki ravni kot ob koncu leta 2004.

V lanskem letu je ena izmed zavarovalnic zacela ponujati nalozbeno polico zivljenjskega
zavarovanja, v katero je bil poleg petih drugih tujih skladov vkljucen tudi hedge sklad.
Glede na visoko tveganost hedge skladov bi morebitne negativne izkusnje zavarovancev
lahko vplivale na zmanjSano povprasevanje tudi po drugih nalozbenih policah, ki ne
vkljucujejo tako tveganih skladov.

V strukturi nalozb zivljenjskih zavarovanj oziroma kritnih skladov v zadnjih letih prihaja
do premikov k nekoliko donosnej$im in bolj tveganim nalozbam. Nadaljuje se trend
zmanjSevanja deleza drzavnih vrednostnih papirjev in depozitov pri bankah, na drugi
strani pa se povecuje delez nalozb v druge dolzniske vrednostne papirje in enote
vzajemnih skladov. Delez nalozb v dolzniSke vrednostne papirje in depozite pri bankah, ki
veljajo za najvarnejSe oblike nalozb, se je v letu 2005 zmanjsal za 4 odstotne tocke,
vendar Se vedno ostaja na zelo visoki ravni 82%. V drzavah evroobmocja, razen Gréije, so
dolzniski vrednostni papirji ter depoziti in denar ob koncu leta 2004 predstavljali le 51%
vseh nalozb zivljenjskih zavarovanj. Omenjene drzave so imele v letu 2004 tudi ob¢utno
vecji delez nalozb iz zivljenjskega zavarovanja v korist zavarovancev, ki prevzemajo
nalozbeno tveganje, in sicer na ravni 21%, medtem ko je omenjeni delez v Sloveniji v
vseh nalozbah kritnih skladov v lanskem letu znasal dobrih 10% in se je povecal za 5
odstotnih toc¢k. Delez nalozb v lastniske vrednostne papirje brez enot vzajemnih skladov
se je v lanskem letu glede na leto 2004 zmanjsal za 3,5 odstotne toc¢ke na 4,8%. Obcutno
pa se je povecal delez enot vzajemnih skladov s 4,1% v letu 2004 na 12% v letu 2005.
Delez posojil v nalozbah kritnih skladov v Sloveniji ostaja $e naprej zanemarljiv, medtem
ko je v evroobmodju, razen Gréije, v letu 2004 znagal dobrih 7%%. V valutni strukturi
nalozb kritnih skladov se je nekoliko zmanjsal delez nalozb v evrih na 51,8% in povecal
delez nalozb v SIT na 47%. Zavarovalnice so povecale geografsko razprsitev nalozb
kritnih skladov, saj se je delez nalozb v tuje vrednostne papirje v lanskem letu povecal z
19% v letu 2004, na 24%, kar je bilo v skladu s pricakovanji glede na negativno
donosnost na domacem borznem trgu, merjeno z indeksom SBI20.

Slika 6.1: Struktura nalozb kritnih skladov zavarovalnic v odstotkih
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V strukturi nalozb kritnega premozenja brez kritnih skladov se je v lanskem letu obcutno
povecal delez drzavnih vrednostnih papirjev za 7 odstotnih tock, na 37,6%, in zmanjsal
delez lastniskih vrednostnih papirjev brez enot vzajemnih skladov za 3,7 odstotne tocke,
na 14,9%. Delez nalozb v enote vzajemnih skladov se je sicer nekoliko povecal, vendar
ostaja Se vedno sorazmerno majhen na ravni 1,6%. Podobno kot velja za kritne sklade je
tudi nalozbena politika zavarovalnic pri preostalem kritnem premozenju v primerjavi z
zavarovalnicami v evroobmodja bistveno konzervativnejsa.

7 Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS)
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Slika 6.2: Struktura nalozb kritnega premozenja brez kritnih skladov zavarovalnic v
odstotkih
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V strukturi celotnega kritnega premozenja zavarovalnic so drzavni in dolzniski vrednostni
papirji ter depoziti pri bankah predstavljali 76% vseh nalozb. Delez nalozb v lastniske
vrednostne papirje brez enot vzajemnih skladov se je zmanjsal za 3,7 odstotne tocke, na
9,3%. Delez nalozb v enote vzajemnih skladov pa se je povecal za 4,7 odstotne tocke, na
7,3%.

Delez nalozb zavarovalnic v tuje vrednostne papirje se je povecal s 13% v letu 2004 na
16,5% v letu 2005. Zavarovalnice so imele skupno 98 mrd SIT nalozb v tujih vrednostnih
papirjih (leta 2004 70 mrd SIT) in 14 mrd SIT v slovenskih evroobveznicah.

Celoten zavarovalniski sektor (S.125), ki poleg zavarovalnic vkljuéuje Se pozavarovalnice
in pokojninske sklade, je imel ob koncu leta 2005 slabih 139 mrd SIT nalozb v tujih
vrednostnih papirjih, kar je predstavljalo 14,3% vseh finan¢nih sredstev sektorja S.125.
Omenjeni delez je leta 2004 znasal samo 10,1%. V strukturi nalozb v tuje vrednostne
papirje je glede na leto 2004 prislo do dolocenega premika v korist lastni$kih vrednostnih
papirjev, saj se je njihov delez povecal za 7 odstotnih tock, na 24%, preostalih 76% pa so
predstavljali dolzniSki vrednostni papirji. Pri nalozbah v delnice je zavarovalniski sektor
povecal delez nalozb v drzave EU15 in obCutno zmanjsal izpostavljenost do kapitalskih
trgov nekdanje Jugoslavije. Delez nalozb v delnice hrvaskih, bosanskih, srbsko-
¢rnogorskih in makedonskih izdajateljev v vseh nalozbah v tuje lastniSke vrednostne
papirje se je zmanjSal s 33% ob koncu leta 2004 na 21% ob koncu leta 2005. Med
nalozbami v tuje dolzniske vrednostne papirje so tudi ob koncu leta 2005 prevladovale
obveznice izdajateljev drzav ¢lanic EU, predvsem Nemcije (26%), Nizozemske (10%),
Francije (10%), Irske (8%) in Velike Britanije (8%).

Slika 6.3: Nalozbe  zavarovalniskega  sektorja  (vkljucuje  zavarovalnice,
pozavarovalnice in pokojninske sklade) v vrednostne papirje tujih
izdajateljev in slovenske evroobveznice v mrd SIT
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Vir: Banka Slovenije
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DelezZ posojil gospodinjstvom

zavarovanih pri
zavarovalnicah se je
zmanjsal na 40%.

Skodni rezultat kreditnih
zavarovanj se je izboljsal.

Poslabsanje Skodnega
rezultata iz zavarovanja
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potrosniskih posojil.

6.1.3 Vpliv zavarovalnic na stabilnost bancnega sektorja prek
kreditnih zavarovanj

Banke so imele ob koncu leta 2005 po anketnih podatkih slabih 361 mrd SIT posojil
gospodinjstvom, zavarovanih pri zavarovalnicah, kar je za dobrih 50 mrd SIT ve¢ kakor
ob koncu leta 2004. Kljub absolutnemu poveCanju obsega posojil gospodinjstvom
zavarovanih pri zavarovalnicah za 16,1%, se je njihov delez v vseh posojilih
gospodinjstvom v letu 2005 zmanjsal za dobrih 20 odstotnih tock, na 39,6%. Delez zbrane
kreditne premije v celotni zbrani premiji zavarovalnic se v lanskem letu ni bistveno
spremenil in je znaSal 2,6%. Obseg zbrane premije iz kreditnih zavarovanj se je v letu
2005, ¢e v letu 2004 upostevamo tudi zbrano premijo za izvozne kredite iz komercialnih
nevarnosti pri SID, povecal za 10,6%.

Nadaljeval se je trend izboljSevanja skodnega rezultata kreditnih zavarovanj, ki je v letu
2005 znasal 0,61, v letu 2004 pa 0,66. Sprememba glede na leto 2004 je predvsem
tehni¢ne narave, saj smo v letu 2005 v izraCunu upoStevali tudi Prvo kreditno
zavarovalnico, ki je zagela delovati 1.1.2005%. Na podlagi gibanja $kodnega rezultata
ocenjujemo, da v lanskem letu ni pri§lo do bistvenih sprememb nevarnosti za realizacijo
sistemskega tveganja iz naslova zavarovanja posojil bank pri zavarovalnicah.

Slika 6.4: Zbrane premije in izplacane odskodnine v mio SIT ter $kodni rezultat
kreditnih zavarovanj (kot razmerje)®
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Zavarovanje potro$niskih posojil je leta 2005 v strukturi zbrane zavarovalne premije
kreditnih zavarovanj z 51% predstavljalo najvecji delez. Sledila so jim zavarovanja
izvoznih kreditov s 26%. Premija, zbrana iz naslova zavarovanja stanovanjskih posojil, pa
je predstavljala 10% delez. Skodni rezultat zavarovanja potroniskih posojil se je v letu
2005 ob&utno povisal, z 0,61 na 0,72. Skodni rezultat zavarovanja izvoznih kreditov se ni
bistveno spremenil in je znaSal 0,41. Izjemno pa se je izboljsal $kodni rezultat
zavarovanja stanovanjskih posojil, ki se je po opaznem trendu slabsanja znizal z 0,54 na
0,26. Slednje bi lahko utemeljili z nizko ravnijo obrestnih mer in visoko stopnjo rasti
stanovanjskih posojil, vendar glede na pri¢akovano rast obrestnih mer ocenjujemo, da se
bo Skodni rezultat zavarovanja stanovanjskih posojil v prihodnje ponovno poslabsal. To
ne bi smelo imeti ve¢jih posledic za stabilnost zavarovalniskega sistema, saj je vedno
manj novih stanovanjskih posojil zavarovanih pri zavarovalnicah. V letu 2004 je bilo Se
35,2% vseh novo odobrenih stanovanjskih posojil pri najvec¢jih osmih bankah v drzavi
zavarovanih pri zavarovalnicah, v lanskem letu pa le $e 21,7%.

% Slovenska izvozna druzba (SID) lahko po zakonu o zavarovanju in financiranju mednarodnih
gospodarskih poslov (Ur. . RS, §t. 2/04) v imenu Republike Slovenije zavaruje mednarodne
gospodarske posle le pred nekomercialnimi in/ali komercialnimi nemarketabilnimi riziki, in mora
imeti to poslovanje transparentno loceno od svojega drugega poslovanja. Pravila o drzavnih
pomoceh namre¢ zahtevajo, da se z javno podporo lahko zavarujejo samo nemarketabilni riziki.
Zato je SID ustanovila Prvo kreditno zavarovalnico (PKZ), na katero je prenesla zavarovanje
marketabilnih rizikov.

Do leta 2005 brez upostevanja zavarovanja izvoznih kreditov iz komercialnih nevarnosti pri SID.
Ce v letu 2004 v izradun celotnega $kodnega rezultata kreditnih zavarovanj vklju¢imo %e
zavarovanje izvoznih kreditov iz komercialnih nevarnosti pri SID, se $kodni rezultat v letu 2004
zniza z 0,66 na 0,615.

6
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Slika 6.5: Struktura zbrane premije kreditnih zavarovanj za leto 2005 in njihov
skodni rezultat v zadnjih treh letih™
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6.2 Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje

Ob koncu leta 2005 je bilo v prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje vkljucenih ze
prek 427 tiso¢ zavarovancev, ki so predstavljali 53% delovno aktivnega prebivalstva in so
v letu 2005 vplacali za 43,7 mrd SIT premij’'. Obseg zbranih sredstev se je v lanskem letu
glede na leto 2004povecal za 49% in je znaSal skoraj 142 mrd SIT. Dinamika rasti Stevila
zavarovancev se je umirila in je znaSala 6%, kar je v skladu s pri¢akovanji, saj je bila
izredno visoka stopnja rasti v letu 2004 posledica vklju¢itve usluzbencev javnega sektorja
v drugi pokojninski steber.

Tabela 6.9: Nekateri kazalniki obveznega in prostovoljnega dodatnega pokojninskega
zavarovanja

Skodni rezultat kreditnih zavarovanj

0,54

B3 043 0,41

0,26

Stanovanjskih |zvoznih

Obseg zbranih sredstev
prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja
se je povecal na 142 mrd SIT.

Stopnje rasti (v %)

2002 2003 2004 2005

2002 2003 2004 2005

Obv ezno pokojninsko zav arov anje

Pov pre¢no $tevilo zavarovancev pri ZPIZ 836.544 834.049 836.668 844.825 -0,6 -0,3 0,3 1,0
Pov pre¢no $tevilo upokojencev ! 509.083 517.751 523.854 531.075 3,4 1,7 1,2 1,4
Razmerje 1,64 1,61 1,60 1,59 -4,1 -2,0 -0,9 -0,4
Pov pre¢na pokojnina (v SIT)?2 97.542 102.524 107.140 110.498 9,2 5,1 4,5 3,1
Neto povpre¢na placa (v SIT) 147.859 158.966 166.066 176.287 9,7 7,5 4,5 6,2
Razmerje 0,66 0,64 0,65 0,63 -0,5 -2,2 0,0 -2,8
Pov pre¢na starost novih prejemnikov pokojnin 57,7 57,7 58,6 58,8 0,9 0,0 1,6 0,4
mosKi 59,9 59,9 60,6 60,4 1,1 0,0 1,1 -0,3
Zenske 55,5 55,7 56,6 57,1 0,2 0,3 1,6 0,9
Prostov oljno dodatno pokojninsko zav arov anje
Stevilo zavarovancev dod. prost. pok. zavarovanja 173.089 212.060 404.885 427.645 11,4 22,5 90,9 5,6
Delov no aktiv no prebivalstvo 808.596 801.383 807.490 813.100 0,3 -0,9 0,8 0,7
Razmerje 0,21 0,26 0,50 0,53 110,8 23,6 89,5 4,9
Sredstva (v mio SIT) 23.722 48.904 95.442  141.890 295,4 106,2 95,2 48,7
Delez sredstev v BDP (v %) 0,4 0,8 1,5 2,2 254,3 89,9 81,5 41,7
Delez sredstev v alternativ nih finan¢nih nalozbah
gospodinjstev (v %) 2,4 4,2 6,4 8,4 199,3 73,7 53,3 31,7
Zbrana premija (v mio SIT) 12.372 22.487 42.810 43.674 133,9 81,8 90,4 2,0
Delez premije v dav &nih prihodkih ZP1Z (v %) 2,5 4,2 7,4 7,2 113,6 67,7 77,7 -3,9
Opombi: ' Vkljuéeni so prejemniki vseh vrst pokojnin: starostnih, invalidskih, druzinskih,

vdovskih, vojaskih, kmeckih in drzavnih.
? Vkljugene so starostne, invalidske ter druzinske in vdovske pokojnine zmanjiane za
obrac¢unano akontacijo davka.

Vir: ZPIZ, AZN, ATVP, SURS

V letu 2005 se je ponovno znizalo razmerje med povprecno pokojnino in povpre¢no
placo, ki je znaSalo slabih 63%. Nekoliko se je povecala tudi povpre¢na starost novih
prejemnikov pokojnin. Razmerje med davénimi prihodki v blagajno obveznega
pokojninskega zavarovanja in transferji Zavoda za pokojninsko in invalidsko zavarovanje

70 Pri izraunu §kodnih rezultatov smo v letu 2004 upostevali Slovensko izvozno druzbo, zato prihaja
do razlike s Sliko 6.4.
' Brez Prvega pokojninskega sklada Republike Slovenije.

POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI

109



BANKA SLOVENIJE

Izredno konzervativna
naloZben politika izvajalcev
prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja,
zlasti v primerjavi s tujino.
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posameznikom in gospodinjstvom se je v lanskem letu glede na leto 2004 nekoliko
izboljSalo in je znaSalo 76,9%, vendar pa je bilo obcutno nizZje kakor leta 1995, ko je
znaSalo Se 95,7%. Razlika se je tako kot v predhodnih letih pokrila s transfernimi
prihodki, predvsem s prejemki iz drzavnega proracuna, ki vztrajno rastejo ze od leta 1992
naprej. Taki trendi se bodo nadaljevali tudi v prihodnje, saj se bo pritisk na pokojninsko
blagajno z upokojevanjem povojne "baby boom" generacije Se poveceval. Zato bodo
posamezniki morali poleg vplacil v blagajno obveznega pokojninskega zavarovanja Se
dodatno varcevati za starost, ¢e se bodo Zeleli izogniti znizanju zivljenjskega standarda po
upokojitvi. Delez sredstev prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja je ob
koncu leta 2005 znasal 2,2% BDP oziroma 8,4% sredstev v alternativnih finan¢nih
nalozbah gospodinjstev in se je v preteklih letih hitro poveceval, kar je deloma tudi
posledica neposrednih ali posrednih ukrepov drzave. Delez zbrane premije prostovoljnega
dodatnega pokojninskega zavarovanja v dav¢nih prihodkih Zavoda za pokojninsko in
invalidsko zavarovanja (ZPIZ) se je v lanskem letu glede na leto 2004 nekoliko zmanjsal
in je znasal 7,2%, kar je skoraj trikrat toliko kot v letu 2002. Republika Slovenija, lokalne
skupnosti in osebe javnega prava po zakonu o kolektivnem dodatnem pokojninskem
zavarovanju za javne usluzbence zaposlenim v javnem sektorju vplacujejo pokojninske
premije v zaprti vzajemni sklad za javne usluzbence, poleg tega pa drzava tudi z davénimi
olajsavami spodbuja prostovoljno dodatno pokojninsko varéevanje prebivalstva’.

Med tremi skupinami izvajalcev pokojninskih nacrtov prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja so leta 2005 v strukturi Stevila zavarovancev najvecji trzni
delez z 49% dosegli vzajemni pokojninski skladi, katerim so sledile pokojninske druzbe z
41%. V strukturi zbrane premije se je glede na leto 2004 za 6 odstotnih tock, na 46%,
zmanjSal delez vzajemnih pokojninskih skladov in za 5 odstotnih tock, na 45%, povecal
delez pokojninskih druzb. V strukturi zbranih sredstev so imele pokojninske druzbe Se
vedno najvedji delez (48%), vendar se delez vzajemnih skladov (41%), zlasti po vkljucitvi
javnih usluzbencev, vztrajno poveCuje. Pomen zavarovalnic na trgu prostovoljnih
dodatnih pokojninskih zavarovanj se e naprej zmanjsSuje.

Tabela 6.10:  Izvajalci prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja — Stevilo

zavarovancev, zbrana premija in sredstva

2001 2002 2003 2004 2005

Stevilo zavarovancev 81.895 173.089 212.060 404.885 427.645
Struktura (v %)

Vzajemni pokojninski skladi 19,4 18,2 16,8 50,7 49,3

Zav arov alnice 25,1 21,8 21,6 9,5 9,3

Pokojniske druzbe 55,4 60,0 61,6 39,8 41,4

Zbrana premija (v mio SIT) 5.289 12.372 22.487 42.810 43.674
Struktura (v %)

Vzajemni pokojninski skladi 0,0 0,0 241 51,6 46,3

Zav arov alnice 37,5 24,0 15,8 8,3 8,3

Pokojniske druzbe 62,5 76,0 60,1 40,1 45,3

Sredstva (v mio SIT) 6.000 23.722 48.904 95.442 141.890
Struktura (v %)

Vzajemni pokojninski skladi 19,3 24,8 25,0 38,0 40,6

Zav arov alnice 27,3 20,0 18,2 13,1 11,5

Pokojniske druzbe 53,4 55,2 56,8 48,9 47,8

Vir: AZN, ATVP
Struktura naloZb izvajalcev prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja

Slovenija v razvoju prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja po zbranih
sredstvih v BDP oziroma trzni kapitalizaciji kapitalskega trga mocno zaostaja za
evroobmocjem, kjer je delez sredstev pokojninskih skladov ob koncu leta 2004
predstavljal kar 12,7% BDP. Zaostaja pa tudi za Cesko, kjer je deleZ pokojninskih skladov
ob koncu leta 2004 znasal 3,6% BDP.

Obcutna razlika med drzavami z daljSo tradicijo prostovoljnega pokojninskega
zavarovanja in Slovenijo obstaja tudi v strukturi nalozb sredstev prostovoljnega
pokojninskega zavarovanja. V zahodnoevropskih drzavah imajo pokojninski skladi

™V davéno olajiavo se steje znesek premije prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja,
ki jo je placal daveni zavezanec, vendar najve¢ do 24% obveznih prispevkov za pokojninsko in
invalidsko zavarovanje zavarovanca oziroma 5,844% letne bruto place, pri Cemer je znesek
olajsave navzgor omejen in je v letu 2005 znasal 549.400 SIT.
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bistveno nizji delez nalozb v drzavnih in drugih dolzniskih vrednostnih papirjih ter
denarju in depozitih (Portugalska 51%, Nemcija 32% in Velika Britanija 24% ob koncu
leta 2004) in vecji delez v delnicah in enotah vzajemnih skladov (Portugalska 45%,
Nemcija 32% in Velika Britanija 59%). V Sloveniji je delez drzavnih in drugih dolzniskih
vrednostnih papirjev ter denarja in depozitov lani znasal kar 92%, delez delnic in enot
vzajemnih skladov pa le 7%. V strukturi nalozb se je povecal delez enot vzajemnih
skladov in zmanjsal delez lastniSkih vrednostnih papirjev brez enot vzajemnih skladov,
kar je, podobno kot pri zavarovalnicah, v glavnem posledica teznje po veéji razprsenosti
portfelja. Taka struktura nalozb je izvajalce dodatnega pokojninskega zavarovanja sicer
obvarovala pred padcem teCajev na Ljubljanski borzi v lanskem letu, vendar pa jih
omejuje pri doseganju visjih donosnosti. Obseg nalozb v tuje vrednostne papirje se je v
lanskem letu povecal za 7 mrd SIT, na dobrih 21 mrd SIT, njihov delez v strukturi
sredstev pa je glede na leto 2004 ostal nespremenjen, na ravni 15%.

Tabela 6.11:  Sredstva pokojninskih skladov v mrd SIT in njihova struktura v izbranih
evropskih drzavah v odstotkih ob koncu leta 2004

Slov enija’ EMU2 Ceska  Portugalska Nem¢cija Velika Britanija
Inv esticije pokojninskih skladov (v mrd SIT) 142 228.899 747 3.631 20.045 226.179
Delez v BDP (v %) 2,2 12,7 3,6 11,2 3,8 65,1
Delez v trzni kapitalizaciji (v %) 3 4,4 30,1 22,3 42,3 7,9 48,0
Struktura nalozb (v %)
Denar in depoziti 14 - 10 8 3
Drzav ne obv eznice 44 - 52 24 15
Druge obv eznice 34 - 31 18 27 7
Delnice 4 - 6 22 32 43
Enote vzajemnih skladov 3 - 0 22 - 15
Drugo 1 - 2 5 36 17
Opombe: ' Vsi podatki za Slovenijo se nanasajo na konec leta 2005.
2 Podatki so za leto 2004 in ne vkljuéujejo Luksemburga in Finske.
* Podatki so za leto 2003 razen evroobmodja kjer so podatki za leto 2002.
Vir: AZN, ATVP, OECD Pension Markets in Focus, Newsletter June 2005, Issue 1;
Newsletter December 2005, Issue 2
Slika 6.6: Struktura nalozb izvajalcev prostovoljnega dodatnega pokojninskega
zavarovanja v odstotkih
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Glavni razlog za izredno konzervativno nalozbeno politiko in nespremenjen delez nalozb
v tuje vrednostne papirje Se naprej ostaja zakonsko predpisana minimalna zajamcena
donosnost, ki ne sme biti nizja od 40% povpreéne letne obrestne mere na drzavne
vrednostne papirje z dospelostjo nad enim letom. Zaradi padanja obrestnih mer se je
minimalna zajamcena donosnost v letu 2005 Se naprej znizevala in je ob koncu leta
zna$ala 1,11%, medtem ko je ob koncu leta 2004 znasala 3,65%. Glede na predhodno leto
so se znizale tudi dejanske donosnosti, ki so jih dosegli izvajalci prostovoljnega
dodatnega pokojninskega zavarovanja. Letna rast vrednosti enote premozenja vzajemnih
pokojninskih skladov je v lanskem letu znasSala 3,8%, medtem ko je v letu 2004 znaSala
8,5%. Donosi premozZenja prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja v
upravljanju pri zavarovalnicah in pokojninskih druzbah so znasali med 0,05% in 4,81%,
medtem ko so $e v letu 2004 znasali med 5,4% in 9,3%. V prihodnje bi bilo smiselno
razmisliti o odpravi zakonsko doloene minimalne zahtevane donosnosti za nove
pokojninske nacrte, kar bi izvajalcem pokojninskih naértov omogocilo manj
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Sredstva investicijskih
skladov predstavljajo okoli
22% ban¢nih vlog
prebivalstva.

Leta 2005 so vzajemni skladi
dosegli 7% donosnost, indeks
investicijskih druzb se je
znizal za -12%.

konzervativno nalozbeno politiko in ve¢jo geografsko diverzifikacijo sredstev ter vecjo
konkuren¢nost v prilagodljivosti zahtevam in Zeljam zavarovancev.

Glede na relativno nerazvitost dodatnega prostovoljnega pokojninskega zavarovanja v
Sloveniji in neugodno starostno strukturo prebivalstva, ki bo povzrocala Se dodatne
pritiske na blagajno obveznega pokojninskega zavarovanja, lahko v prihodnje
pric¢akujemo rast zbranih premij in Stevila zavarovancev v drugem stebru pokojninskega
zavarovanja. Slednje je zlasti verjetno, ¢e bodo izvajalci prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja zmanjsali konzervativnost nalozbenih politik in povecali
donosnosti.

6.3 Investicijski skladi

Sredstva investicijskih skladov so se leta 2005 povecala le za 6%, kar je predvsem
posledica manj spodbudnih razmer na domacem kapitalskem trgu. Ob koncu februarja
2006 so s 545 mrd SIT predstavljala Se vedno dobrih 22% banénih vlog prebivalstva,
podobno kakor lani. Investicijski skladi so z dobrim 6% delezem sredstev v celotnem
finan¢nem sistemu njegov vse pomembnejsi del.

Zaradi preoblikovanja treh investicijskih druzb v vzajemne sklade leta 2005 je v strukturi
investicijskih skladov delez vzajemnih skladov zacel prevladovati in je ob koncu februarja
2006 dosegel 63%. Na obstojece razmerje je leta 2005 vplival tudi padec slovenskega
borznega indeksa SBI20, za -5,6%. Investicijske druzbe so imele $e ob koncu leta 2005 v
strukturi nalozb za 63% domacih delnic. Negativni vpliv zniZanja cen vrednostnih
papirjev na domacem kapitalskem trgu za vzajemne sklade ni bil tako izrazit, saj so ti v
strukturi sredstev povecali delez tujih nalozb za 23 odstotnih tock, na skoraj 40% ob
koncu leta 2005. Njihova letna dosezena donosnost je bila zato s 7% pozitivna, vendar
precej nizja od lanskoletne, 18%. Poleg nizjih donosov je bila tudi mo¢na konkurenca
tujih vzajemnih skladov razlog, da so vzajemni skladi leta 2005 dosegli le 40% neto
vplacil iz preteklega leta.

Tabela 6.12:  Sredstva investicijskih skladov v mrd SIT in njihova donosnost v
odstotkih
2001 2003 2004 2005 feb. 2006 2002 2003 2004 2005
Sredstva (v mrd SIT) Stopnje rasti (v %)
Inv esticijski skladi (IS) 563 439 500 532 545 -8,0 -15,2 13,8 6,4
Vzajemni skladi (VS) 15 93 210 332 344 277,4 68,0 125,7 57,9
Inv esticijske druzbe (ID) - 214 290 200 201 - 54,7 35,3 -30,9
Pooblaséene ID 548 132 - - - -40,9 -59,3 -
Struktura (v %)
Vzajemni skladi (VS) 2,6 21,2 42,0 62,4 63,1
Inv esticijske druzbe (ID) - 48,8 58,0 37,6 36,9
Pooblaséene 1D 97,4 30,0 - - -
Stopnje rasti (v %)
VEP 23,2 17,2 17,8 7,2 8,6
PIX 4,4 23,5 33,8 -12,2 -16,3
Neto vplacila in promet na borzi (v mrd SIT)

Letna neto vplacila VS 2 26 81 33 24 - -12,3 215,3 -59,1
Letni promet s (p)idi 53 61 60 36 35 62,1 -29,0 -1,4 -40,3

Vir: ZDZU, Vzajemci.com, LJSE, lastni prera¢uni

Trzna koncentracija DZU
glede na sredstva v
upravljanju se zniZuje.
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Leta 2005 se je konkurenca upravljavcev vzajemnih skladov glede na preteklo leto Se
dodatno povecala. Nastalo je 17 novih vzajemnih skladov in v prvih treh mesecih
leto$njega leta Se 18 dodatnih in to kljub nizjim neto vpladilom v zadnjem obdobju.
Moc¢no se povecuje tudi tuja konkurenca, saj je bilo v tuje vzajemne skladi leta 2005
skoraj 65% neto vplacil v domace vzajemne sklade. Ob koncu marca 2006 se je tako v
Sloveniji trzilo Ze 68 domacih ter 113 tujih vzajemnih skladov. Posledica je nadaljnje
znizevanje trzne koncentracije DZU gleda na sredstva v upravljanju. Tudi leta 2005 je
mocno padla trzna koncentracija na segmentu vzajemnih skladov, $e dodatno kot
posledica Zze omenjenega preoblikovanja investicijskih druzb v vzajemne sklade. Trzni
delez najvecjega vzajemnega sklada je v zadnjih dveh letih do februarja 2006 padel za 14
odstotnih tock, na 20%.
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Slika 6.7: Trzna koncentracija na trgu investicijskih skladov
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Razlogi za ustanavljanje novih vzajemnih skladov in pri¢akovanja o dodatnih vplacilih so
predvsem v nizkih obrestnih merah ter v uskladitvi vzajemnih skladov z zakonodajo in s
tem neomejeno moznostjo vlaganja v tujino. Nalozbe v tujino vzajemnim skladom
omogocajo doseganje zglednih donosov kljub neugodnim razmeram na domacem
kapitalskem trgu. Poleg tega je vlaganje v vzajemne sklade po novi dohodninski
zakonodaji, ki je stopila v veljavo leta 2005, davéno obravnavano ugodneje kot doslej,
tudi glede na banéne vloge.” Mednarodni podatki pa kaZejo, da je v Sloveniji s 694 EUR
na prebivalca $e bistveno manj sredstev vzajemnih skladov kot v Evropi, ki ima 11256
EUR sredstev vzajemnih skladov na prebivalca.™

Primerjava slovenskega trga investicijskih skladov z evropskim

V zadnjih dveh letih se je delez sredstev slovenskih vzajemnih skladov na prebivalca v Slovenija je Se v zacetku
sredstvih na prebivalca evropskih vzajemnih skladov povecal za 4 odstotne tocke, na 6%.  procesa dohitevanja EU15 z
Sicer je delez nizek, vendar izraza proces dohitevanja evropskega povpre¢ja z vidika  vidika pomena investicijskih
pomembnosti investicijskih skladov v finanénem posrednistvu. Povpre¢na letna rast  skladov za finanéno

sredstev vzajemnih skladov v Sloveniji je bila v zadnjih treh letih 84%, medtem ko je bila  posrednistvo.
v Evropi le 16%.”

Slika 6.8: Medletne stopnje rasti sredstev vzajemnih skladov v Evropi ter Sloveniji v
odstotkih in njihova vrednost na prebivalca v 1000 SIT
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1400 65%
1100 50%
800 35%
500 20%
200 \/\/ 5%
10 000 2001 2002 2003 2004 2005 0%
Sredstva na prebivalca — Slovenija Sredstva na prebivalca — Evropa
—— St. rasti sred. VS — Slovenija —— St. rasti sred. VS — Evropa

Opomba: V podatkih za Evropo od European Fund and Asset Management Association (EFAMA)
so zajete vse Clanice Evropske unije, razen Slovenije, Cipra, Malte, Estonije, Litve in
Latvije; poleg &lanic EU pa tudi Norveska, Svica in Liechtenstein. Podatek za Stevilo
prebivalcev je iz konca junija 2002, in sicer za vse drzave in vsa obdobja.

Vir: EFAMA, ZDZU, Eurostat, lastni prera¢uni

™ Celoten dohodek iz prodanih kuponov vzajemnih skladov se obravnava kot kapitalski dobicek, ki
je obdavéen v obliki konénega davka, z 20%.

™V podatkih za Evropo so zajete vse ¢lanice EU, razen Slovenije, Cipra, Malte, Estonije, Litve in
Latvije, poleg ¢lanic EU pa tudi Norveska, Svica in Liechtenstein. Podatek za §tevilo prebivalcev
je iz konca junija 2002.

5 Pri tem je treba upostevati, da je rast slovenskih vzajemnih skladov tudi posledica preoblikovanja

investicijskih druzb. Vir podatkov za sredstva evropskih skladov je EFAMA. Glej predhodno
opombo.
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vzajemne sklade.

VS - Slovenija

Slika 6.9: Primerjava strukture vzajemnih skladov v Slovenji (levo) in v Evropi —
UCITS skladi (desno) v odstotkih
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Vir: EFAMA, ZDZU

Primerjava strukture slovenskih vzajemnih skladov z evropskimi kaze na primanjkljaj
obveznigkih in denarnih skladov v Sloveniji. Sele v letu 2005 smo dobili prvi denarni
sklad, ki je ob koncu februarja predstavljal komaj 0,3% sredstev vzajemnih skladov. To
lahko pomeni, da je slovensko prebivalstvo relativno bolj nagnjeno k tveganju ali da
vzajemni skladi v Sloveniji Se niso sprejeti tudi kot alternativa za varnejSe nalozbe.
Ocenjujemo, da se bo struktura varcevanja v vzajemnih skladih v prihodnosti Se
spreminjala. V letu 2005 je delez delniskih vzajemnih skladov v Sloveniji presegel
polovico vseh sredstev vzajemnih skladov in za 15 odstotnih to¢k tudi delez, ki ga imajo
evropski delniski vzajemni skladi. Razlog za tolik§no poveCanje je predvsem v
preoblikovanju investicijske druzbe, s skoraj 30% sredstev vzajemnih skladov pred
preoblikovanjem, v delniski vzajemni sklad’.

Prepletenost dejavnosti investicijskih skladov z ban¢nim sektorjem

Poslovna in tudi lastni$ka prepletenost med bankami in DZU se poglablja. Banke so ve¢
kakor 50% lastnice Sestih od petnajstih DZU in upravljajo dobro Cetrtino vseh sredstev
vzajemnih skladov in &ez 60% sredstev investicijskih druzb’’. Ceprav so si banke in DZU
z vidika dejavnosti zbiranja sredstev konkurencne, se po drugi strani dopolnjujejo, saj
njihova finanéna produkta, ban¢ne vloge in enote vzajemnih skladov, zadostujeta
razliénim preferencam vlagateljev. Nizke obrestne mere dodatno vzpodbujajo vlaganje v
enote vzajemnih skladov, ki so primerne predvsem kot dolgoro¢na nalozba, kar povzroca
trend zniZevanja ro¢nosti ban¢nih vlog. V strukturi vlog nebanénim sektorjem se je delez
dolgoroc¢nih vlog nad enim letom v obdobju zadnjih dveh let do konca leta 2005 znizal za
2,1 odstotne tocke, na 6,8%.

Slika 6.10: Delez investicijskih skladov v upravljanju DZU v vecinski lasti bank v
odstotkih

65%

60% — Delez sred. IS v uprav. ban¢nih DZU
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55% — Delez sred. ID v uprav. banénih DZU
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Vir: ZDZU

7% Gre za preoblikovanje investicijske druzbo Triglav steber I's 64 mrd SIT sredstev, maja 2005.

" Delez investicijskih druzb v upravljanju DZU, ki so v veginski banéni lasti, je v zadnjem letu do
februarja 2006 narasel za 16 odstotnih tock, in sicer predvsem zaradi preoblikovanja investicijske
druzbe v vzajemni sklad. Pred preoblikovanjem maja 2005 je delez sredstev vzajemnih skladov v
upravljanju DZU, ki so v ban¢ni lasti, Ze narasel na ve¢ kakor 30%.
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Slika 6.11: Primerjava strukture nalozb vzajemnih skladov DZU v veéinski lasti bank
(levo) in drugih (desno) v odstotkih
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Vir: ZDZU, lastni preracuni

Glede na racunovodske podatke je bilo leta 2004 poslovanje DZU v vecinski ban¢ni lasti
in tudi drugih priblizno enako uspesno’®. Njihova bilan¢na vsota je bila z 31,4 mrd SIT
enakomerno porazdeljena med DZU v vecinski ban¢ni lasti in drugimi. Leta 2004 so DZU
prejele za 9,3 mrd SIT prihodkov od prodaje, od tega 60% DZU, ki niso v ban¢ni lasti.

dosezen pri DZU v ban¢ni lasti.

Slika 6.12: Primerjava vzajemnih skladov DZU v veéinski lasti bank in drugih glede
na neto vplacila v mrd SIT in dosezen medletni donos VEP v odstotkih
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Vir: Vzajemci.com, lastni preracuni

V letu 2005 so bile DZU v vecinski lasti bank uspesnejse od drugih DZU glede na neto
vplacila v vzajemne sklade in dosezeni donos. Dosegle so 17,2 mrd SIT neto vplacil in
tako za 1,2 mrd SIT presegle vplacila v druge vzajemne sklade” in z 9,6% donosnostjo
presegle donosnost drugih za 4 odstotne tocke. Visja donosnost je predvsem posledica
vecjega deleza tujih nalozb v strukturi. Ob koncu februarja 2006 so imeli vzajemni skladi
DZU v vecinski bancni lasti skoraj 63% tujih nalozb, kar je 22 odstotnih tock ve¢ kakor
drugi skladi.

Druzbe za upravljanje uporabljajo razli¢ne prodajne poti, poleg lastnih prodajnih mest je
pomembna tudi internetna prodaja in vse bolj prodaja prek bank in zavarovalnic v obliki
nalozbenega zivljenjskega zavarovanja. Banke si tako povecujejo ponudbo finan¢nih
produktov in prek provizij tudi dohodek. V letu 2005 je bilo prek bank z dobrimi 46 mrd
SIT sklenjenih za 70% ve¢ poslov z vzajemnimi skladi kakor preteklo leto. Pri tem gre
tudi za prodajo tujih vzajemnih skladov, ki se uradno trzijo v Sloveniji*’. V letu 2005 so
banke tako realizirale skoraj milijardo pobranih provizij ali 0,4% bruto dohodka.

™ Vrednost ROA je za DZU v letu 2004 znaSala 13%, medtem ko ROE 18%. Pri tem sta bili
vrednosti izraGunani na podlagi podatkov za kapital in sredstva iz konca leta 2004.

™ Pri tem je treba upostevati, da so bila vpladila v vzajemne sklade, ki niso v upravljanju DZU v
veCinski bancni lasti, junija 2005 predvsem posledica izplaCila dividend preoblikovanega
vzajemnega sklada iz investicijske druzbe.

80 Zanimivo je, da je pri neposrednem trzenju tujih vzajemnih skladov potrebno dovoljenje ATVP,
medtem ko pri trzenju tujih vzajemnih skladov prek nalozbenih Zivljenjskih zavarovanj dovoljenje
ni potrebno.
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Nevarnost potencialnega prenosa tveganja med DZU in drugimi finanénimi sektorji ni
neposredna. Zadolzenost DZU pri domacih bankah je nizka, 6,5 mrd SIT ob koncu
septembra 2005, kar predstavlja komaj slabe 0,2% bancnih kreditov nebancnim
sektorjem. Tveganje se lahko prenasa predvsem prek zaupanja vlagateljev v meSane
finan¢ne instrumente, kot so zivljenjska zavarovanja z nalozbenim tveganjem.

6.3.1 Vzajemni skladi

Premozenje vzajemnih skladov se je leta 2005 povecalo za 58%, na 332 mrd SIT, kar je
posledica Ze omenjenega preoblikovanja investicijskih druzb in letnih neto vplacil v visini
33 mrd SIT in 7% letne donosnosti njihovih sredstev. V zacetku leta 2005 je bila
donosnost vzajemnih skladov zaradi dobrih 43% domacih delnic v strukturi njihovih
nalozb $e pod mo¢nim vplivom razmer na domacem kapitalskem trgu. Skozi celotno leto
2005 pa so se vzajemni skladi izogibali vplivu domacega kapitalskega trga s
povecevanjem deleza tujih nalozb in ob koncu februarja 2006 Ze imeli 45% delez tujih
nalozb v strukturi. Tako so dosegli ve¢jo geografsko razprSenost portfelja in manjSo
odvisnost od domacega kapitalskega trga. Zaradi manjSega povprasevanja po domacih
delnicah je to povzroCilo dodaten negativen vpliv na gibanje indeksa SBI20. Letna
donosnost vzajemnih skladov pa je bila zato leta 2005 precej vi§ja od donosnosti
slovenskega borznega indeksa SBI20, ki je bila negativna z -5,6%.

Slika 6.13: Mesecna neto vplacila v domace in tuje VS v mrd SIT, medletna
donosnost domacih VS, medletna donosnost SBI 20 v odstotkih (levo) in
struktura nalozb domacih VS v odstotkih (desno)

90% 80%

80% 70%

70%

60% 60%

50% 50% ——Domage delnice

40% — Tujina

40% Drugo
30% —— Domace obveznice
— Depoziti
20% 30% po

10%
0%

20%

-20% 0%
2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005

Vir: ZDZU, Vzajemci.com, LJSE, lastni prerac¢uni

Delez domacih delnic vzajemnih skladov v trzni kapitalizaciji delnic na borzi se je sicer
ob koncu leta 2005 glede na preteklo leto povecal za 2 odstotni tocki, na 6,7%, vendar je
rast predvsem posledica preoblikovanih investicijskih druzb. Pri¢akovati je, da se bo vpliv
vzajemnih skladov na gibanje domacega kapitalskega trga v prihodnje Se znizeval
oziroma bo deloval predvsem v negativni smeri, saj se bo delez tujih nalozb v njihovi
strukturi po pri¢akovanjih Se poveceval, k ¢emur jih silita tudi nelikvidnost in majhna
izbira vrednostnih papirjev na domacem kapitalskem trgu. Tako se bo odvisnost
vzajemnih skladov od razmer na domacem kapitalskem trgu Se zniZevala in povecevala
odvisnost od razmer na tujih kapitalskih trgih. Med tujimi nalozbami se znizuje delez
nalozb v drzave EU (43% ob koncu leta 2005), povecuje pa se delez nalozb v ZDA (24%
ob koncu leta 2005), drzave nekdanje Jugoslavije (5% ob koncu leta 2005), Japonsko (5%
ob koncu leta 2005) in druge drzave z visokim gospodarskim potencialom, kakor so
Rusija, Koreja, Kitajska, Brazilija, Turcija, Indija.
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Vir: ZDZU, Vzajemci.com, Banka Slovenije, LISE, lastni preracuni

V zadnjem obdobju nastajajo predvsem regijsko in panozno specializirani vzajemni
skladi. Letos so kar stiri razliécne DZU ustanovile sklade z naloZbeno politiko, usmerjeno
na balkanske oziroma vzhodnoevropske trge, s tem skuSajo zaradi blizine in boljSega
poznavanja balkanski trgov izkoristiti svoje prednosti v obdobju tranzicije pred tujimi
upravljavci. Ob koncu marca 2006 je bilo na slovenskem trgu mogoce izbirati ze med
okoli 180 vzajemnimi skladi (68 doma¢imi in 113 tujimi®'), kar predstavlja skoraj 80%
vrednostnih papirjev, s katerimi se trguje na Ljubljanski borzi. Konkurenca tujih
vzajemnih skladov se $e stopnjuje, saj so imeli v prvih dveh mesecih letoSnjega leta za
skoraj 10 mrd SIT neto vplacil®, medtem ko jih je bilo v slovenske sklade le za dobri 2
mrd SIT. Ob koncu februarja so imeli tuji vzajemni skladi ze za skoraj 34 mrd SIT
sredstev slovenskih var¢evalcev oziroma 10% sredstev domacih skladov.
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V Sloveniji se trzi Ze 180
skladov, ki predstavljajo
80% vrednostnih papirjev na
organiziranem trgu.

Slika 6.15: Mesecna neto vplacila v posamezne vrste skladov v mrd SIT (levo) in
njihova struktura nalozb v odstotkih (desno)
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Vir: Vzajemci.com, ZDZU, lastni preracuni

Primerjava med posameznimi vrstami slovenskih vzajemnih skladov kaze, da so leta 2005
dosegli delnigki vzajemni skladi®, katerih sredstva so predstavljala polovico vseh sredstev
slovenskih vzajemnih skladov ob koncu leta 2005. Leto 2005 je bilo nenaklonjeno
predvsem me$anim vzajemnim skladom, ki so dosegli neto odlive v visini 3,7 mrd SIT ob
5,5% letnem donosu. Razlog je v nizkem, 13% delezu tujih nalozb ob koncu leta 2004 in
zato veéji odvisnosti od domacega kapitalskega trga v letu 2005. Ker je slovenski
kapitalski trg precej nelikviden, so morali biti pri prestrukturiranju portfelja previdni, da z
nizjim povprasevanjem na domacem trgu niso povzroc€ili §e vecjih znizanj tecajev. Pomen
obvezniskih skladov je s 5% v strukturi sredstev vseh skladov Se majhen, vendar je
pri¢akovati, tudi glede na njihov razvoj v razvitejs$ih zahodnoevropskih drzavah, da bodo
prav ti, poleg denarnih skladov, v prihodnje najve¢ja konkurenca ban¢nim vlogam.
Obvezniski vzajemni skladi so imeli ob koncu leta 2005 s 45% najvecji delez tujih nalozb.
V letu 2005 so dosegli 2,7 mrd SIT neto vplacil in 3,1% donosnost sredstev, kar je nekaj
ve¢ kakor je bila letna nominalna obrestna mera za vezane vloge nad enim letom z 2,7%
ob koncu leta 2005.

81 Pri tem 4 krovni skladi trijo po 2, 5, 21 ter 54 skladov, od tega sta dva slovenska, ustanovljena v
Luxembourgu.

82 Upostevani so le tuji vzajemni skladi, ki se uradno trZijo v Sloveniji.

% V mesecu juniju 2005 je bilo za okoli 8 mrd SIT neto vpladil zaradi izplagila dividend
preoblikovanemu skladu iz investicijske druzbe.
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Najvisja variabilnost v letnih donosih posameznih vzajemnih skladov je bila leta 2002. V

delniskem globalnem skladu. Ob koncu leta 2005 je imelo 12 od 51 vzajemnih skladov
manj kakor 20% nalozb v tujini, od tega Stirje skladi sploh niso vlagali v tujino.

Slika 6.16: Medletne donosnosti posameznih vrst skladov (levo) in njihova razvrstitev
ob koncu leta (desno) v odstotkih
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Opomba: V izra¢unu za medletno donosnost so upostevani skladi, ki obstajajo vsaj eno leto. Slika
na desni predstavlja relativni polozaj medletne donosnosti posameznih vrst vzajemnih
skladov med vsemi skladi. Medletne donosnosti posameznih vzajemnih skladov so bile
razvri&ene v ranzirno vrsto. Stirikotniki predstavljajo 50% vzajemnih skladov, od katerih
je imelo 25% visjo in 25% vzajemnih skladov nizjo donosnost.

Vir: Vzajemci.com, lastni preracuni
6.3.2 Investicijske druzbe

Po preoblikovanju treh investicijskih druzb v vzajemne sklade leta 2005 jih ostaja Se
osem, s skupaj 200 mrd SIT sredstev. Trzni delez najvecje tako ze predstavlja dobro
tretjino vseh sredstev investicijskih druzb. Trzna kapitalizacija investicijskih druzb se je
zaradi njihovega preoblikovanja znizala in je ob koncu leta 2005 predstavljala le Se 5%
celotne trzne kapitalizacije oziroma 9% trzne kapitalizacije delnic na borzi. Prav tako se je
v letu 2005 znizal obseg njihovega prometa, ki je dosegel 6% celotnega prometa na
organiziranem trgu oziroma 12% prometa z delnicami.

Glede na $e vedno nizek delez tujih nalozb v strukturi sredstev investicijskih druzb, komaj
dobrih 7% ob koncu februarja 2006, in razmere na domacem kapitalskem trgu v letu 2005
je bila povprecna letna rast indeksa PIX leta 2005 slaba 2%. V zadnjih mesecih preteklega
in prvih mesecih letosnjega leta pa je bila letna rast negativna celo pod -10% in tako tudi
nizja od borznega indeksa SBI20. Ob koncu leta 2005 sta imeli le dve investicijski druzbi
ve¢ kakor 10% nalozb v tujino.

Slika 6.17: Medletne stopnje rasti PIX in SBI20 v odstotkih, mese¢ni promet z
investicijskimi druzbami v mrd SIT (levo) ter struktura njihovih nalozb v
odstotkih (desno)
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Vir: ZDZU, LISE

Za investicijske druzbe glede na trenutno veljavno zakonodajo $e vedno velja rok za
preoblikovanje v vzajemne sklade do leta 2011, pri ¢emer se lahko temu izognejo, ¢e tako
sklenejo delnicarji na skup$cini s tricetrtinsko ve€ino celotnega kapitala. Ob
preoblikovanju se bo lastnikom delnic investicijskih druzb njihova vrednost izenacila z
njihovo knjigovodsko vrednostjo, ki je vi§ja od trzne. Zakon tudi dolo¢a, da lahko
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vzajemni skladi prvo leto po preoblikovanju iz investicijskih druzb vlagateljem, ki bi
izstopili, zaraCunajo 20% kazenske provizije in drugo leto do 10%.

6.4 Lizinska podjetja

Pomen lizinskih podjetij v celotnem finanénem sistemu se povecuje. V letu 2004 se je
delez njihove bilan¢ne vsote v strukturi finanénega sistema povecal za dobro odstotno
odstotno tocko, je s 14% ob koncu leta Se vedno visok. Posojila lizinskih podjetij drzav
EU so ob koncu leta 2004 namre¢ dosegla le 5% v ban&nih posojilih®. Trg lizingkih
storitev je bil v letu 2005 poleg moc¢ne konkurence znotraj sektorja soocen tudi z mo¢no
konkurenco ban¢nih posojil.

Tveganja med lizinskimi podjetji in drugimi sektorji financnega sistema, predvsem
banénim, se lahko prenasajo prek medsebojnih poslovnih odnosov. Banke so bile ob
koncu leta 2005 vecinske ali vsaj delne lastnice 8 od 19 lizinskih podjetij ¢lanov
ZdruZenja lizinskih podjetij, ki so opravili ve¢ kakor Cetrtino vseh lizinskih poslov
zdruzenja®. Iz podatka lahko sklepamo, da banke razumejo lizingko dejavnost predvsem
kot njim komplementarno dejavnost, ki jim omogoca vec¢jo konkurenc¢nost na trgu
financ¢nih storitev.

Med obveznostmi so imela ob koncu leta 2004 lizinska podjetja za 27% obveznosti do
bank, kar kaze na njihovo precej$no odvisnost od ban¢nih virov financiranja. Vendar je
delez do domacih bank predstavljal le okoli polovico te vrednosti. Glede na dobro
poslovanje lizinskih podjetij in obenem tudi nizek delez danih banénih posojil lizinskim
podjetjem v celotnih ban¢nih posojilih, ki ni presegel 3% ob koncu leta 2004, ocenjujemo,
da je moznost prenosa kreditnega tveganja z lizinskih podjetij na ban¢ni sektor omejena.

Razmere na lizin§kem trgu

Slika 6.18: Obseg lizinske dejavnosti v Sloveniji v mrd SIT (levo) in primerjava z
Evropo glede na delez v investicijah ter medletne stopnje rasti v odstotkih
(desno)
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Opomba: V podatkih Leaseurope so zajete vse ¢lanice Evropske unije, razen Luxembourga, Irske,
Cipra, Malte, Litve in Latvije; poleg ¢lanic EU pa tudi Norveska, Svica, Romunija in
Maroko. Zaradi primerljivosti s podatki Leaseurope so v sliki za investicije upostevane
bruto investicije v osnovna sredstva brez investicij v stanovanjske zgradbe.

Vir: ZLPS, Banka Slovenije, Leaseurope, ECB

Lizinski trg je leta 2005, po nekoliko nizji rasti v letu 2004, z ve¢ kakor 35% rastjo
v bruto investicijah se je leta 2005 dvignil za slabih 5 odstotnih tock, na 22%. Padanje
obrestnih mer, ki se je sicer leta 2005 umirilo, je lizinskim podjetjem z vidika njihovega
pridobivanja sredstev povecalo konkuren¢nost, vendar je hkrati tudi povecalo
konkurencnost ban¢nih storitev. Tolarske obrestne mere za posojila podjetjem so se
znizale za slabe pol odstotne tocke, na 5,9%, medtem ko so se devizne obrestne mere celo
povecale za dobro odstotno tocko, na 3,7%. Kljub vedji fleksibilnost bank pri odobravanju

8V podatkih za lizinska posojila niso vkljuéene drzave Luxembourg, Irska, Ciper, Malta, Litva in
Latvija ter v podatkih za ban¢na posojila neban¢nemu sektorju drzavi Ciper in Slovaska.

lizinga. Le ena od njiju se dejansko ukvarja z lizinskimi posli, vendar je njen obseg danih lizinskih
posojil ob koncu leta 2005 predstavljal komaj pol odstotka posojil lizinskih podjetij.
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Stanje lizinskih posojil
predstavlja 14% bancnih
posojil.

Uspesnost lizin§kih podjetij
je bila leta 2004 slabsa kakor
v preteklih letih.

posojil, jim lizinska podjetja na dolocenem delu posojil konkurirajo prav s svojo
prilagodljivostjo.

V letu 2005 je spet postal pomembnejsi lizing nepremicnin, ki je predstavljal 50%
sklenjenih poslov s premi¢ninami. Slovenska lizinska podjetja menijo, da je pri lizingu
nepremicnin e vedno moznost za rast, ceprav je bil ob koncu leta 2004 njegov povprecni
delez v obsegu poslov ¢lanic evropskega zdruzenja lizinskih podjetij Leaseuroope kar za
13 odstotnih tock nizji kakor v Sloveniji.

Leta 2005 je 16% letna rast lizinskih posojil kljub visoki rasti obsega lizinskih poslov za 8
odstotnih tock zaostala za rastjo ban¢nih posojil neban¢nim sektorjem. Delez lizinskih
posojil v ban¢nih posojilih se je spustil na Se vedno visokih 14%, kar predstavlja vec
kakor polovico trznega deleza najvecje banke glede na dane kredite neban¢nim sektorjem
ob koncu leta 2005.

Slika 6.19: Medletne stopnje rasti banénih posojil neban¢nim sektorjem, posojil
lizinskih podjetij in delez lizinskih posojil v ban¢nih posojilih v odstotkih
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Opomba: Upostevana so posojila samo tistih lizinskih podjetij, ki poro¢ajo ZdruZenju lizinskih
podjetij Slovenije.
Vir: ZLPS, Banka Slovenije

Uspesnost poslovanja lizinskih podjetij

V letu 2004 lizin§ka podjetja niso bila tako uspesna kakor v preteklem letu, kar je
predvsem posledica manjSega obsega sklenjenih poslov lizingkih podjetij v tem letu.
Dobicek se je s komaj 2% letno rastjo povzpel na slabih 10 mrd SIT. Precejsnje
poslabsanje kazalnikov ROA in ROE pa je leta 2004 povzrocilo tudi 34% povecanje
bilan¢ne vsote ter 52% povecanje kapitala. Ponovno visoka rast obsega lizinske dejavnosti
leta 2005, ¢ez 35%, nakazuje na izboljSanje poslovanja lizinskih podjetij v letu 2005. K
enakemu razmisleku vodi povecanje bilan¢ne vsote lizinskih podjetij leta 2004, predvsem
postavk, ki kazejo na njihove investicije v premicnine in nepremicnine za nadaljnji najem,
kakor so opredmetena osnovna sredstva in zaloge ter postavke, ki Ze kaZzejo na povecanje
terjatev do kupcev, kakor so finan¢ne nalozbe in poslovne terjatve.

Tabela 6.13:  UspeSnost lizinskih podjetij in viri financiranja

Stopnije rasti (v %)

2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Bilan¢na vsota (v mrd SIT) 316 387 485 648 30,8 22,7 25,1 33,7
Kapital (v mrd SIT) 27 31 36 54 27,8 15,0 16,0 52,2
Celotni dobi¢ek oziroma izguba (v mrd SIT) 4,9 5,2 9,7 9,9 28,5 6,3 88,0 2,0
ROA — donos na sredstva (v %) 1,75 1,47 2,23 1,76
ROE - donos na kapital (v %) 20,43 18,00 29,28 22,05
Finanéne in poslov ne obveznosti (v mrd SIT) 260 348 443 588 35,6 33,8 27,2 32,7
Obv eznosti do tujine (v %) 76 76 81 80
Odprta devizna pozicija/sredstva (v %) -62 -69 -74 -72
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Opomba: Podatki iz ratunovodskih izkazov vkljucujejo vsa podjetja, ki so po SKD vkljucena pod
Sifro dejavnosti J65.21 Finan¢ni zakup. Clani ZdruZenja lizinskih podjetij, ki imajo to
sifro dejavnosti, dosegajo ob koncu leta 2004 89% bilan¢ne vsote podjetij iz te kategorije.
Stiri podjetja, z 8% bilanéne vsote zdruZenja, so bila ob koncu leta 2004 sicer ¢lani
zdruzenja, vendar niso bila vkljucena pod §ifro dejavnosti J65.21.

Vir: AJPES
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Finanéni lizing postaja pomembnejsi kakor operativni. Postavke aktive, ki so posledica
finan¢nega lizinga, so se v letu 2004 povecale za 38%, postavke aktive, ki so posledica
poslovnega lizinga, pa za 17%". Ob koncu leta 2004 je delez slednjih v njuni strukturi
padel na dobrih 32%. Predvsem financni lizing predstavlja konkurencni produkt ban¢nim
posojilom, saj postane predmet lizinske pogodbe po njeni izpolnitvi last lizingojemalca.
Ker so terjatve do lizingojemalcev Ze po pravni naravi lizinske pogodbe, zavarovane z
lastninsko pravico na predmetu lizinga, so stroski zavarovanja naceloma nizji kakor pri
bankah.

Lizinska podjetja vecino sredstev za financiranje pridobivajo iz tujine, okoli 80% ob
koncu leta 2004. Delez tujega kapitala je ob koncu leta 2004 v kapitalu lizinskih podjetij
predstavljal 44%. ZadolZzevanje v tujini, pri mati¢nih podjetjih (t.i. podjetjih mamah), se je
leta 2004 povegalo za dobrih 77 mrd SIT, na 62% vseh obveznosti do tujine®’. Obveznosti
lizinskih podjetij do bank so se leta 2004 povecale za 34%, na skoraj 160 mrd SIT.
Narascanje izpostavljenosti tecajnemu tveganju, merjeno z odprto devizno pozicijo v
celotnih sredstvih, se je v letu 2004 ustavilo. Kratka bilan¢na devizna pozicija lizinskih
podjetij se je leta 2004 za malenkost zaprla, vendar je bila ob koncu leta z 72% njihovih
tujine je potencialni prenos realiziranih tveganj lizinSkih podjetij na domace banke
relativno majhen.

8 Postavke, ki so obravnavane kot posledica poslovnega lizinga, so opredmetena osnovna sredstva in
kratkoro¢ne poslovne terjatve, kot posledica finanénega lizinga pa dolgoro¢ne in kratkoro¢ne
finan¢ne nalozbe ter dolgoroc¢ne poslovne terjatve.

%7 Leta 2005 se, z uveljavitvijo Zakona o davku od dohodka pravnih oseb (ZDDPO-1), obresti od
posojil, ki jih dajo povezane osebe, ne priznajo kot davéni odhodek od deleza dolga, ki presega
Stirikratnik vlozenega kapitala povezane druzbe (za leto 2005 je po prehodnih dolocbah to
osemkratnik); razen Ce sta posojilojemalec banka ali zavarovalnica.
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Poslovanje v skladu z
regulativo EU in ECB je
element obvladovanja

pravnega tveganja.

Banka Slovenije upravlja
sistema BPRC in Ziro

kliring.

7 FINANCNA INFRASTRUKTURA

Finan¢na infrastruktura (placilni sistemi ter sistemi kliringa in poravnave vrednostnih
papirjev) v globaliziranem svetu omogoca naras¢anje obsega finan¢nih tokov ter
zagotavlja nenehno povezanost transaktorjev. Oboje povecuje pomen ucinkovitosti in
obenem obvladovanja tveganj delovanja financne infrastrukture: kreditnega,
likvidnostnega, sistemskega, operativnega in pravnega.

V zadnjih letih se je slovenska finanéna infrastruktura regulatorno, institucionalno in
operativno intenzivno spreminjala. V okviru procesov integracije Slovenije v Evropsko
unijo in Evropski sistem centralnih bank (ESCB) je bilo opravljeno zahtevno prilagajanje
na pravnem podrocju, katerega osnovna podlaga sta Pogodba o Evropski uniji ter Protokol
o statutu evropskega sistema centralnih bank in Evropske centralne banke (ECB). Ob tem
je ECB kot standard pri izvajanju pregleda nad delovanjem placilnih sistemov sprejela
Temeljna nacela za sistemsko pomembne placilne sisteme, ki so bili oblikovani pod
okriljem Banke za mednarodne poravnave (BIS), in na njihovi podlagi $e posebne
standarde za pregled delovanja placilnih sistemov za poravnavo plac¢il manjsih vrednosti.
Evropska komisija ureja podro¢je placilnih sistemov ter sistemov kliringa in poravnave
vrednostnih papirjev z Direktivo o dokon¢nosti poravnav v placilnih sistemih in sistemih
poravnave vrednostnih papirjev (98/26/EC), in z Direktivo o finan¢nih zavarovanjih
(2002/47/ES). Odnose med izvajalci placilnega prometa in komitenti urejajo Direktiva o
¢ezmejnih nakazilih (97/5/EC), Direktiva o elektronskem denarju (2000/46/EC) in Uredba
2560/2001, ki se nanasa na ¢ezmejna placila v visini do 50.000 evrov. Slovenska pravna
ureditev je z navedeno regulativo v celoti usklajena. Dosledno izvajanje tako
spremenjenih predpisov je integralni del sistema obvladovanja tveganj delovanja placilnih
sistemov in sistemov poravnave vrednostnih papirjev v Sloveniji.

Pri zagotavljanju nemotenega delovanja plailnih in poravnalnih sistemov imajo
pomembno vlogo centralne banke zaradi svojih temeljnih funkcij (doseganje ciljev
denarne politike, zagotavljanje ustrezne likvidnosti bancnega sistema) in zaradi
soodgovornosti za stabilnost finan¢nih sistemov. Hkrati pa so neposredno del placilnih in
poravnalnih sistemov, ¢e delujejo kot nadzorne institucije ban¢nega sistema, pregledniki
delovanja placilnih sistemov, katerega od njih upravljajo ali delujejo kot poravnalni agent.
Banka Slovenije opravlja vse nastete funkcije v placilnih sistemih za tolarska placila,
obenem pa je vkljucena v panevropska placilna sistema TARGET in STEP2.

7.1 Pladilni sistemi

Banka Slovenije upravlja dva placilna sistema za tolarska placila. Prvi je sistem bruto
poravnav v realnem &asu (BPRC), namenjen nujnim plagilom in pla¢ilom vrednosti nad 2
mio SIT. Drugi sistem je Ziro kliring za plagila vrednosti do vklju¢no 2 mio SIT. V obeh
sistemih sodelujejo Banka Slovenije ter 19 bank in tri hranilnice, v sistem BPRC pa je
vkljucena Se Centralna klirin§ko depotna druzba, d.d. (KDD). Sistema sta povezana tako,
da se poravnava pozicij sistema Ziro kliring izvaja na poravnalnih ratunih udelezenk v
sistemu BPRC.

Tabela 7.1: Vrednost in §tevilo transakcij sistemov BPRC in Ziro kliring ter stopnje
rasti
Stopnje rasti (v %)
2001 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
Vrednost transakcij (v mrd SIT)
BPRC 29.153 40.138 43.391 48.774 62.694 37,7 8,1 12,4 28,5
Ziro kliring 3.794 4.462 4.506 4.844 5.027 17,6 1,0 7,5 3,8
Stevilo transakcij (v mio)
BPRC 1,445 1,351 1,264 1,371 1,404 -6,4 -6,5 8,5 2,4
Ziro kliring 48,181 50,486 46,613 48,598 49,419 4,8 -7,7 4,3 1,7
Vir: Banka Slovenije
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Skupna vrednost transakcij sistema BPRC in Ziro kliring se je med letoma 2001 in 2005
povecevala absolutno in relativno glede na bruto domaci proizvod. Leta 2001 ga je
presegala za 6,9 krat, leta 2005 10,3 krat.
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Slika 7.1: Razmerje med skupno vrednostjo transakcij sistemov BPRC in Ziro
kliring in BDP
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Poleg obeh sistemov, ki ju upravlja Banka Slovenije, deluje Se Sest placilnih sistemov za
tolarska placila drugih upravljavcev. Banka Slovenije jih pregleduje, v treh pa je tudi
poravnalni agent:

- Kliring NLB za transakcije med transakcijskimi racuni bank ban¢ne skupine NLB, ki
ga upravlja NLB d.d..

- Stirje sistemi poravnave karti¢nih transakcij: prvi je sistem Activa, kjer je Banka
Koper obracunski agent za terjatve in obveznosti po karticnih produktih Aktiva,
Banka Slovenije pa je poravnalni agent. Drugi je sistem Poravnava kartic, ki ga
upravlja druzba Bankart. Tretji je kliring Visa, v okviru katerega se poravnavajo
terjatve in obveznosti sistema Visa, opravljene v tolarjih. Do marca 2006 je bila
poravnalni agent Abanka Vipa, od takrat naprej pa je to vlogo prevzela Banka
Slovenije. Cetrti je kliring MasterCard za poravnavo terjatev in obveznosti sistema
Mastercard v tolarjih. Banka Slovenije je poravnalni agent tega sistema.

- Sistem Poravnava bankomatov za dvige na bankomatih vseh bank v Sloveniji. Mrezo
upravlja podjetje Bankart, ki je tudi obrac¢unski agent.

Leta 2005 je skupna vrednost transakcij placilnih sistemov za tolarska placila za 10,5-krat
presegla BDP Slovenije. Pomen posameznega placilnega sistema odrazajo podatki o
Stevilu in vrednosti opravljenih transakcij:

Tabela 7.2: Stevilo in vrednost transakcij plagilnih sistemov v mrd SIT za tolarska
placila leta 2005

Plagilni sistem Stevilo transakcij (v mio) Delez (v %) Vrednost transakcij (v mrd SIT) Delez (v %)
BPRC 1,4 1,0 62.694 91,3
Ziro kliring 49,4 36,0 5.027 7.3
Kliring NLB 1,1 0,8 161 0,2
Activa 37,8 27,6 263 0,4
Porav nav a kartic 17,0 12,4 121 0,2
Porav nav a bankomatov 30,4 22,2 389 0,6
Skupaj 1371 100,0 68.655 100,0

Opomba: Tabela ne vkljucuje podatkov placilnih sistemov, katerih obraCunska agenta sta v tujini
(Mastercard in Visa).
Vir: Banka Slovenije

Tveganja v delovanju placilnih sistemov za tolarska placila so koncentrirana v sistemu
BPRC zaradi velike vrednosti posameznih transakcij ter velike skupne vrednosti
transakcij, povezave s sistemom Ziro kliring, % posebej pa zaradi likvidnostnega
tveganja, saj se placila poravnavajo v realnem ¢asu. Medbanc¢na poravnava temelji na treh
virih likvidnosti: stanju na poravnalnem racunu (vkljuéno z obveznimi rezervami),
prilivih na poravnalni raun iz naslova prejetih placil ter na posojilih, najetih na
medbanénem trgu ali pri Banki Slovenije. Zaradi zagotovljenega dostopa bank do posojil
Banke Slovenije je likvidnostno tveganje skrajno omejeno. Kreditno tveganje je
obvladovano s tem, da se za vsako posamicno placilo sproti opravi medban¢na poravnava.

V sistemu BPRC plagilni promet glede na $tevilo opravljenih transakcij po posameznih

poslovnih bankah in hranilnicah ni izrazito koncentriran, obenem pa se stopnja
koncentracije nekoliko zmanjsuje, saj se je HHI med letoma 2003 zmanjsal s 1337 na
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vkljuditev v ESCB.

1243 indeksnih tock. V istem obdobju se je za 1,5 odstotne tocke (s 67% na 65,5%)
zmanjsal tudi delez Stevila transakcij petih najvecjih bank. Upostevajo¢ podatke za leto
2005, obstaja mo¢na zveza med vrednostmi opravljenih transakcij placilnega prometa v
sistemu BPRC in vrednostmi bilan&nih vsot poslovnih bank (korelacijski koeficient 0,94)
ter vrednostjo kapitala bank, kjer je korelacijski koeficient le malo nizji (0,89). Navedeno
kaZe na to, da so tveganja sistema BPRC zmanj3ana tudi z ustrezno razdelitvijo transakcij
med udeleZenke sistema glede na njihovo bilan¢no vsoto in kapitalsko mo¢.

Slika 7.2: Koncentracija $tevila transakcij v sistemih BPRC in Ziro kliring —
Herfindahl-Hirschmanov indeks (HHI) in odstotni delez Stevila transakcij
petih najvec¢jih bank glede na skupno Stevilo transakcij (brez Banke
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Slovenije)
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" 69,3%
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Vir: Banka Slovenije

V Ziro kliringu se likvidnostno in kreditno tveganje obvladujeta z obveznostjo
udeleZenke, da ob nezadostnosti sredstev na poravnalnem raunu za poravnavo neto
debetne pozicije takoj najame posojilo pri drugi udelezenki sistema (vkljuéno z Banko
Slovenije). Ob neizpolnitvi te obveznosti bi likvidnost zagotovile druge udelezenke
sistema tako, da bi Banka Slovenije aktivirala poravnalno jamstveno shemo, v kateri se
neporavnana obveznost ene ali ve¢ udelezenk razdeli med druge likvidne udelezenke.
Izpostavljenost tveganju Banke Slovenije kot poravnalnega agenta je preprecena s tem, da
se najprej neposredno bremenijo poravnalni racuni udelezenk dolznic in Sele nato
odobrijo poravnalni racuni udeleZzenk upnic. Vrednosti HHI (leta 2003 1224 indeksnih
tock, leta 2005 1211 indeksnih to¢k) ter delezi Stevila transakcij petih najvecjih bank (leta
2003 69%, leta 2005 68,7%) kazejo, da Stevilo transakcij med sodelujocimi poslovnimi
bankami in hranilnicami ni izrazito koncentrirano in da se koncentracija simboli¢no
zmanjsuje. Zveza med vrednostmi opravljenih transakcij placilnega prometa leta 2005 v
Ziro kliring sistemu ter vrednostmi bilanénih vsot in kapitala poslovnih bank je skorajda
prav tako izrazita kakor v sistemu BPRC (vrednost korelacijskih koeficientov je 0,94
oziroma 0,88).

7.2 Sistemi poravnave vrednostnih papirjev

V Sloveniji delujeta dva sistema poravnave vrednostnih papirjev. Prvi je sistem KDD,
katerega preglednik je Banka Slovenije, nadzornik pa Agencija za trg vrednostnih
papirjev (ATVP). Drugi je sistem poravnave blagajniskih zapisov v tuji valuti pri Banki
Slovenije, ki obstaja le zaradi enega od instrumentov denarne politike Banke Slovenije in
bo z vkljucitvijo v evropski denarni sistem odpravljen.

V okviru obvladovanja tveganj sistema poravnave vrednostnih papirjev KDD sta
pomembna dva elementa. Prvi¢, sistem upravljanja tveganj KDD je urejen na podlagi 19
priporocil za sisteme poravnave vrednostnih papirjev, ki sta jih novembra 2001 objavila
Odbor za placilne in poravnalne sisteme Banke za mednarodne poravnave ter tehni¢ni
komite Mednarodnega zdruzenja nadzornikov trgov vrednostnih papirjev. Z vidika
obvladovanja tveganj je posebej pomembno 5. priporocilo, ki ureja obvladovanje tveganja
neizpolnitve denarnih obveznosti udelezenk sistema. Drugi¢, Evropski denarni institut je
leta 1998 izdal Standarde ECB za uporabo sistemov poravnave vrednostnih papirjev v
kreditnih operacijah ESCB. Zahteva statuta ESCB je, da morajo biti vse kreditne operacije
denarne politike v sistemu ESCB polno zavarovane. Vrednostni papitji, ki se uporabljajo
za zavarovanje, morajo biti vknjizeni v sistemih poravnave vrednostnih papirjev, ki
delujejo v skladu z omenjenimi standardi Evropskega denarnega inStituta. Banka
Slovenije je v sodelovanju z ECB leta 2003 neformalno ocenila skladnost obeh slovenskih
sistemov poravnave vrednostnih papirjev z omenjenimi standardi, da bi ugotovila in
odpravila morebitne pomanjkljivosti pred vkljucitvijo v Evrosistem. Na osnovi te ocene
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so bila izdana nekatera priporocila, ki so bila v izpolnjena. Edina izjema je priporocilo o
uskladitvi delovnega Casa z delovnim casom sistema TARGET, kar bo izvedeno
najpozneje do vstopa v Evrosistem. Septembra 2005 se je po isti metodologiji ECB zacela
izvajati nova, tokrat formalna ocena delovanja sistema KDD, ki bo podlaga za odlocitev,
ali sistem KDD izpolnjuje pogoje za izvajanje kreditnih operacij Evrosistema. Ocena naj
bi bila koncana junija 2006 s formalno potrditvijo primernosti sistema KDD za delovanje
v okviru ESCB.

Zavarovanje poravnalnega tveganja v sistemu poravnave vrednostnih papirjev KDD je
zagotovljeno z jamstvenim skladom v obliki dveh tolarskih depozitov pri Banki Slovenije.
(Do leta 2004 sta bila depozita sicer pri eni od poslovnih bank in ne pri Banki Slovenije.)
Clani KDD z njima solidarno jaméijo za morebitne neporavnane obveznosti vsakega
izmed njih. Da bi se zavarovanje lahko kar najhitreje aktiviralo, sta depozita predvidena
kot zavarovanje za kratkoro¢no likvidnostno posojilo Banke Slovenije, ki bi ga KDD
najela ob neizpolnitvi obveznosti poravnave poslov.
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1. Financ¢ni sistem

Tabela 1.1 Struktura finan¢nega sistema
Bilan¢na vsota (v mrd SIT) Bilan¢na vsota (v mio EUR) Struktura (v %) Delezv BDP (v %)
2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
Denarne finanéne institucije’ 5.711 7.018 23.822 29.293 70,7 73,4 91,4 107,0
Banke skupaj? 5.678 6.980 23.686 29.135 70,3 73,0 90,8 106,4
Banke v zasebni lasti: 4.358 5.432 18.178 22.672 53,9 56,8 69,7 82,8
— domaci 2.257 2.657 9.414 11.090 27,9 27,8 36,1 40,5
— tuji 2.101 2.775 8.764 11.581 26,0 29,0 33,6 42,3
Banke v drzavni lasti 1.320 1.548 5.508 6.463 16,3 16,2 21,1 23,6
Hranilnice in HKS 33 38 136 159 0,4 0,4 0,5 0,6
Nedenarne finan¢ne institucije 2.369 2.546 9.882 10.628 29,3 26,6 37,9 38,8
Zav arov alnice?® 684 783 2.855 3.267 8,5 8,2 10,9 11,9
Pokojninski skladi 114 161 475 670 1,4 1,7 1,8 2,4
Inv esticijski skladi 500 532 2.085 2.221 6,2 5,6 8,0 8,1
Lizinska podjetja*® 642 642 2.680 2.681 8,0 6,7 10,3 9,8
BPH, DZU in drugi® 428 428 1.787 1.788 5,3 4,5 6,9 6,5
Skupaj 8.080 9.564 33.704 39.922 100 100 129,3 145,8

Opombe: ' Denarne finanéne institucije ne vklju¢ujejo centralne banke.
? Pri razdelitvi bank je upostevan sorazmerni delez lastnistva glede na bilanéno vsoto.
? Bilanéna vsota pozavarovalnic po podatkih za konec tretjega Getrtletja 2005.
4 Za stevilo lizingkih podjetij je upostevano $tevilo aktivnih ¢lanov Zdruzenja lizinskih podjetij.
’ Bilanéna vsota po podatkih za konec leta 2004.

Vir: Banka Slovenije, AZN, ATVP, ZDZU, ZLPS, AJPES
Tabela 1.2 Trzna koncentracija posameznih vrst finan¢nih institucij
Banke Zav arov alnice Pokojninski skladi Investicijski skladi  Lizin§ka podjetja
2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
HHI Vse druzbe 1.451 1.389 2.605 2.650 1.635 1.677 715 612 1.797 1.992
Pet najv egjih druzb 1.286 1.214 2.536  2.599 1.587  1.632 573 481 1.663  1.852
Tri najv eje druzbe 1.239 1.170 2.479 2.516 1.051 1.181 506 428 1.614 1.798
Prva najvecja 1.053 991 2.228 2.282 441 507 185 164 1.434 1.600
DELEZ (v %) Vse druzbe 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Pet najv egjih druzb 65 63 80 81 89 89 50 46 70 74
Tri najv e€je druzbe 52 50 74 74 56 59 39 36 57 60
Prva najvedja 32 31 47 48 21 23 14 13 38 40

Opomba: Herfindahl-Hirschmanov indeks (HHI) je izracunan glede na bilan¢no vsoto, razen za lizinska podjetja, kjer je bil osnova za
izraun obseg sklenjenih poslov. Med pokojninskimi skladi ni vklju¢en Prvi pokojninski sklad, ker gre za zaprti pokojninski
sklad, ki ne predvideva dodatnih vplacil.

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

128 POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI



BANKA SLOVENIJE

Tabela 1.3 Delez finanénih sredstev in obveznosti posameznih sektorjev v BDP (Slovenija, evroobmocje) v odstotkih
Delez v BDP (v %)
Prebivalstvo Nefinanéne druzbe Drzava Finanéne druzbe Skupaj
FINANCNA SREDSTVA
Slov enija 2001 83 45 46 108 284
2004 91 48 43 125 308
2005 94 52 40 140 326
Evroobmocje 2000 212 146 31 371 761
FINANCNE OBVEZNOSTI
Slov enija 2001 21 135 37 94 288
2004 22 149 37 115 324
2005 25 154 36 131 345
Evroobmocje 2000 56 256 81 367 760
NETO POZICIJA
Slov enija 2001 62 -90 9 14 -4
2004 69 -102 6 10 -16
2005 69 -101 9 -19
Evroobmocje 2000 156 -110 -51 5 0
Vir: Banka Slovenije, ECB (Report on Financial Structures, 2002)
Tabela 1.4 Delez finan¢nih sredstev in obveznosti posameznih sektorjev iz posredovanja v BDP (Slovenija,
evroobmocje) v odstotkih
Delez v BDP (v %)
Prebivalstvo Nefinan¢ne druzbe Drzava Finanéne druzbe Skupaj
FINANCNA SREDSTVA
Slov enija 2001 48 13 5 17 84
2004 52 13 6 7 78
2005 55 14 4 11 84
Evroobmocije 2000 134 20 8 91 253
FINANCNE OBVEZNOSTI
Slov enija 2001 16 44 6 11 78
2004 17 53 5 23 98
2005 20 59 4 32 116
Evroobmocje 2000 51 66 15
Vir: Banka Slovenije, ECB (Report on Financial Structures, 2002)
Tabela 1.5 Delez financnih sredstev posameznih sektorjev iz posredovanja glede na sektor posrednika v BDP
(Slovenija, evroobmocje) v odstotkih
Delez v BDP (v %)
Prebivalstvo Nefinanéne druzbe Drzava  Finanéne druzbe Skupaj
DENARNE FINANCNE INSTITUCIJE (S.122)
Slov enija 2001 40,2 11,3 4,8 17,2 74,1
2004 40,1 10,6 5,5 71 64,0
2005 40,8 11,6 4,4 10,3 67,1
Evroobmocje 2000 62,8 15,4 6,8 74,2 159,2
DRUGI FINANCNI POSREDNIKI (S.123)
Slov enija 2001 3,0 0,7 0,0 0,0 3,7
2004 4,8 1,6 0,0 0,2 6,5
2005 6,6 1,1 0,1 0,7 8,5
Evroobmocje 2000 22,3 3,2 0,8 15,4 41,7
ZAVAROVALNICE IN POKOJNINSKI SKLADI (S.125)
Slov enija 2001 4,5 1,2 0,0 0,0 5,7
2004 6,7 1,1 0,0 0,1 7,9
2005 7,7 11 0,0 0,1 8,8
Evroobmocje 2000 49,4 1,4 0,1 1,2 52,0
Vir: Banka Slovenije, ECB (Report on Financial Structures, 2002)
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Tabela 1.6 Neposredna lastniSka struktura slovenskega finan¢nega sistema — vrednotenje delnic po trzni oziroma
knjigovodski vrednosti v odstotkih

LastniSka struktura (v %)

1ZDAJATELJI Banke Drugi Zav arov alnice Podjetja Skupaj
finanéni in
IMETNIKI posredniki  pokojninski skladi
2003
Nefinanéna podjetja 26 27 10 30 29
Banke 9 10 2 2 4
Drugi finanéni posredniki 6 11 7 21 18
Zav arov alnice in pokojninski skladi 3 2 6 2 2
Drzava 23 0 64 18 19
Prebiv alstvo 2 45 2 18 18
Tujina 30 2 9 6 8
Drugo 1 3 0 3 3
Skupaj 100 100 100 100 100
2004
Nefinanéna podjetja 25 23 12 26 25
Banke 10 7 7 2 4
Drugi finan¢ni posredniki 5 12 16 20 17
Zav arov alnice in pokojninski skladi 3 7 10 2 3
Drzava 23 0 44 17 17
Prebiv alstv o 2 43 1 18 18
Tujina 30 3 8 10 12
Drugo 1 4 1 5 5
Skupaj 100 100 100 100 100
2005
Nefinanéna podjetja 24 30 14 31 29
Banke 8 8 7 3 4
Drugi finanéni posredniki 2 9 1 11 10
Zav arov alnice in pokojninski skladi 3 8 10 1 2
Drzava 23 8 54 23 23
Prebiv alstv o 2 34 1 17 16
Tujina 36 2 10 11 13
Drugo 2 2 0 3 2
Skupaj 100 100 100 100 100

Opomba: Podatek za delez izdanih delnic v lastni$tvu drzave ni primerljiv med obdobjema, ker je oktobra 2005 prislo do presektorizacije
Kapitalske druzbe iz sektorja drugih finan¢nih posrednikov (S.123) v sektor drzave (S.13).
Vir: KDD, lastni preracuni
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Tabela 2.1 Bilanca stanja ban¢nega sektorja v mrd SIT in mio EUR
(v mrd SIT) (v mio EUR)
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
AKTIVA 3.877 4.557 5.057 5.678 6.980 17.509 19.790 21.367 23.686 29.135
1) Denar 206 143 141 141 144 931 622 598 588 600
2) Posojila bankam (vkljuéno z BS) 396 381 345 508 682 1.790 1.656 1.458 2117 2.849
3) Posaojila nebanénemu sektorju 1.914 2.182 2.538 3.070 3.812 8.644 9.477 10.723 12.805 15.909
3.1 Valutno
— tolarski 1.557 1.652 1.808 2.001 2.064 7.031 7.175 7.640 8.345 8.615
— devizni 357 530 730 1.069 1.748 1.614 2.301 3.083 4.459 7.295
3.2 Po ro¢nosti
— kratkoro¢ni 1.094 1.181 1.340 1.549 1.795 4.943 5.131 5.664 6.459 7.492
— dolgoro¢ni 820 1.001 1.198 1.521 2.017 3.702 4.346 5.060 6.345 8.418
3.3 Sektorsko
— gospodarstvo 1.217 1.358 1.699 2.062 2.559 5.497 5.896 7.179 8.602 10.683
— gospodinjstva 521 563 629 764 962 2.354 2.444 2.658 3.185 4.016
—drzava 159 216 142 143 155 718 938 600 596 647
— drugi 17 46 68 101 135 75 199 286 422 564
4) Vrednostni papirji 1.109 1.547 1.720 1.643 1.954 5.010 6.719 7.266 6.851 8.158
4.1 Valutno
— tolarski 564 917 1.077 1.025 1.382 2.548 3.982 4.552 4.274 5.768
— devizni 545 630 642 618 570 2.463 2.737 2.713 2.578 2.380
4.2 Po ro¢nosti
— kratkoro¢ni 836 1.193 1.288 1.088 1.248 3.777 5.179 5.442 4.537 5.211
— dolgoro¢ni 273 354 432 555 706 1.233 1.539 1.824 2.314 2.948
4.3 Sektorsko
—drzava 386 462 494 601 641 1.745 2.008 2.086 2.506 2.676
— Banka Slov enije 584 920 1.027 766 838 2.638 3.995 4.340 3.197 3.500
— drugi 139 165 199 275 475 627 716 839 1.148 1.983
5) Kapitalske nalozbe 69 69 81 87 133 311 298 340 364 555
6) Drugo 182 234 233 230 255 823 1.017 982 961 1.064
PASIVA 3.877 4.557 5.057 5.678 6.980 17.509 19.790 21.367 23.686 29.135
1) Obv eznosti do bank (vkljuéno z BS) 453 585 836 1.118 1.981 2.045 2.539 3.531 4.662 8.271
— tujih 328 467 707 1.015 1.861 1.483 2.026 2.986 4.233 7.766
2) Vloge nebanénega sektorja 2.762 3.150 3.294 3.526 3.833 12.473 13.678 13.919 14.709 15.998
2.1 Valutno
— tolarske 1.766 2.091 2.198 2.306 2.565 7.978 9.079 9.288 9.619 10.707
— devizne 995 1.059 1.096 1.220 1.267 4.495 4.600 4.631 5.090 5.290
2.2 Po ro¢nosti
— kratkoro¢ne 2.549 2.849 3.001 3.257 3.573 11.512  12.372 12.678 13.585 14.916
— dolgoro¢ne 213 300 294 270 259 961 1.305 1.240 1.125 1.082
2.3 Sektorsko
— gospodarstvo 740 852 881 932 1.035 3.343 3.700 3.720 3.887 4.319
— gospodinjstva 1.756 1.979 2.139 2.341 2.475 7.932 8.593 9.035 9.766  10.332
—drzava 152 208 158 135 208 684 901 667 565 867
— drugi 114 112 17 118 115 513 485 496 492 480
3) Vrednostni papirji 111 176 216 225 240 501 766 914 938 1.002
3.1 Valutno
— tolarski 94 172 211 221 236 422 746 893 922 984
— devizni 17 5 5 4 4 79 20 21 16 19
3.2 Po ro¢nosti
— kratkoro¢ni 46 33 84 68 54 207 144 353 283 226
— dolgoro¢ni 65 143 133 157 186 294 622 561 655 776
4) Rezerv acije 76 92 101 120 140 344 398 428 502 586
5) Podrejeni dolg 36 68 96 144 170 164 297 405 599 709
6) Kapital 342 380 421 461 518 1.545 1.652 1.777 1.922 2.162
7) Drugo 97 106 93 85 98 438 459 394 354 407
Opomba: Preracun v EUR po tecaju ob koncu leta.
Vir: Banka Slovenije
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Tabela 2.2 Bilanca stanja ban¢nega sektorja — stopnje rasti, delezi v bilan¢ni vsoti in delezi v BDP v odstotkih
Stopnje rasti (v %) Delez v bilan¢ni vsoti (v %) Delez v BDP (v %)
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
AKTIVA 240 17,5 11,0 123 22,9 100 100 100 100 100 90,1 85,1 87,0 90,8 106,4
1) Denar 109,17 -30,5 -1,3 -0,3 1,8 53 31 28 25 21 48 27 24 23 22
2) Posojila bankam (vklju¢no z BS) 87 -38 95 470 345 102 84 68 89 98 92 71 59 81 104
3) Posojila nebanénemu sektorju 17,0 14,0 16,3 21,0 24,2 494 479 50,2 54,1 54,6 44,5 40,7 43,7 49,1 581
3.1 Valutno
— tolarski 15,2 6,1 94 106 3,2 40,2 36,3 358 352 296 362 309 31,1 32,0 31,5
— devizni 25,7 48,3 37,7 46,5 63,5 92 11,6 14,4 18,8 25,0 83 99 126 17,1 26,6
3.2 Po ro¢nosti
— kratkoro¢ni 15,7 8,0 13,56 155 159 28,2 259 26,5 27,3 257 254 221 23,1 248 274
— dolgoro¢ni 18,9 22,1 19,7 27,0 326 21,1 22,0 23,7 268 289 19,1 18,7 20,6 24,3 30,8
3.3 Sektorsko
— gospodarstvo 240 11,5 252 21,4 241 314 298 336 363 36,7 283 253 292 330 390
— gospodinjstva 77 80 11,8 21,4 26,0 13,4 124 12,4 13,4 13,8 12,1 10,5 10,8 12,2 14,7
—drzava 54 358 -34,3 0,7 85 4,1 47 28 25 22 37 40 24 23 24
— drugi -13,7 175,2 48,2 49,2 33,7 04 10 13 18 19 04 09 12 16 21
4) Vrednostni papirji 399 395 11,2 45 19,0 286 34,0 340 289 280 258 289 296 26,3 298
4.1 Valutno
— tolarski 51,6 626 17,5 -49 349 145 20,1 21,3 180 198 13,1 17,1 185 16,4 21,1
— devizni 295 156 19 -38 -7,7 14,1 138 12,7 109 82 127 11,8 11,0 99 87
4.2 Po rognosti
— kratkoro¢ni 56,5 42,6 8,0 -155 148 21,6 26,2 255 192 179 194 223 22,2 17,4 19,0
— dolgoro¢ni 55 29,8 21,8 285 27,3 70 78 85 98 10,1 63 66 74 89 108
4.3 Sektorsko
—drzava 18,8 19,7 6,8 21,7 6,7 10,0 10,1 9,8 10,6 9,2 90 86 85 96 98
— Banka Slov enije 59,9 57,5 11,7 -254 94 151 20,2 20,3 135 12,0 136 17,2 17,7 12,3 12,8
— drugi 352 18,8 20,6 385 72,6 36 36 39 48 68 32 31 34 44 72
5) Kapitalske nalozbe 33 -0,1 17,1 8,3 52,5 1,8 15 16 15 19 1,6 1,3 14 14 20
6) Drugo 9,0 284 -0,7 -0,9 10,6 4,7 51 4,6 4,1 3,7 42 44 40 3,7 39
PASIVA 24,0 17,5 11,0 12,3 22,9 100 100 100 100 100 90,1 85,1 87,0 90,8 106,4
1) Obv eznosti do bank (vklj. z BS) 13,6 29,1 42,9 337 773 11,7 128 165 19,7 284 10,5 10,9 144 17,9 30,2
— tujih 21,7 42,1 51,56 43,6 833 8,5 10,2 14,0 17,9 26,7 76 87 12,2 16,2 28,4
2) Vloge neban¢nega sektorja 28,0 141 46 7,0 87 71,2 69,1 651 62,1 549 64,2 588 56,7 56,4 58,4
2.1 Valutno
— tolarske 26,4 184 52 49 11,2 456 459 435 40,6 36,8 41,1 39,0 37,8 369 39,11
— devizne 31,0 64 35 11,3 39 257 232 21,7 21,5 18,2 23,1 19,8 189 19,5 193
2.2 Po ro¢nosti
— kratkoro¢ne 295 11,8 53 85 97 657 625 593 574 512 593 532 516 52,1 54,5
— dolgoro¢ne 12,0 41,2 -2,3 -82 -39 55 66 58 47 37 49 56 51 43 40
2.3 Sektorsko
— gospodarstvo 23,7 15,1 34 58 11,0 191 18,7 174 16,4 148 17,2 159 151 14,9 158
— gospodinjstva 357 12,7 81 95 57 453 434 423 412 355 408 369 368 375 37,7
—drzava -11,5 37,0 -23,9 -14,3 53,4 39 46 31 24 30 35 39 27 22 32
— drugi 209 -1,8 52 04 -26 29 24 23 21 1,6 26 21 20 19 18
3) Vrednostni papirji 59,9 59,0 226 4,0 67 29 39 43 40 34 26 33 37 36 37
3.1 Valutno
— tolarski 67,1 83,7 23,1 46 6,6 24 38 42 39 34 22 32 36 35 36
— devizni 30,1 -73,0 4,2 -22,8 17,6 0,5 0,1 0,1 0,1 0,1 04 01 0,1 0,1 0,1
3.2 Po ro¢nosti
— kratkoro¢ni 81,2 -27,6 152,1 -18,9 -20,2 1,2 07 1,7 12 08 1,1 06 14 1.1 0,8
— dolgoro¢ni 47,7 120,0 -7,4 18,4 184 1,7 3,1 26 28 27 1,6 27 23 25 28
4) Rezerv acije 19,17 20,4 10,6 18,8 16,6 20 20 20 21 2,0 1,8 1,7 1,7 19 21
5) Podrejeni dolg -7,7 88,8 40,2 49,7 18,4 09 15 19 25 24 08 13 16 23 26
6) Kapital 80 11,2 10,6 9,5 124 88 83 83 81 7,4 80 71 72 74 79
7) Drugo 21,4 89 -11,8 -89 150 25 23 18 15 14 23 20 16 14 15
Vir: Banka Slovenije
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Tabela 2.3 Izkaz poslovnega izida ban¢nega sektorja v mrd SIT in mio EUR
(v mrd SIT) (v mio EUR)
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
1. Neto obrestni prihodki 115.930 143.407 145.678 143.678 150.754 523,6 622,8 615,5 599,3 629,3
1.1 Obrestni prihodki 298.200 344.145 331.121 286.195 285.942 1.346,8 1.494,5 1.399,0 1.193,8 1.193,5
1.2 Obrestni odhodki 182.270 200.739 185.443 142.517 135.188 823,2 871,8 783,5 594,5 564,3
2. Neto neobrestni prihodki 57.249 80.975 83.259 99.075 115.332 258,6 351,7 351,8 413,3 481,4
2.1 Neto oprav nine 41.523 53.962 54.907 61.872 67.245 187,5 234,3 232,0 258,1 280,7
2.2 Neto finanéni posli 20.805 21.205 19.490 30.268 38.731 94,0 92,1 82,3 126,3 161,7
2.3 Neto ostalo -5.080 5.808 8.862 6.934 9.355 -22,9 25,2 37,4 28,9 39,0
3. Bruto dohodek (1+2) 173.179 224.382 228.937 242.753 266.086 782,2 974,4 967,2 1.012,6 1.110,7
4. Operativ ni stroski 112.949 133.914 143.169 147.729 158.408 510,1 581,6 604,9 616,2 661,2
— stroski dela 53.181 66.169 72.015 76.967 80.592 240,2 287,4 304,3 321,0 336,4
5. Neto dohodek (3-4) 60.230 90.467 85.768 95.024 107.678 272,0 392,9 362,4 396,4 449,5
6. Neto rezerv acije 44,783 44.450 38.006 38.908 43.757 202,3 193,0 160,6 162,3 182,6
7. Stroski skupaj (4+6) 157.732 178.365 181.175 186.637 202.165 712,4 774,6 765,5 778,5 843,8
8. Poslov ni izid pred obdav ¢itvijo (3-7) 15.447 46.017 47.762 56.115 63.921 69,8 199,8 201,8 2341 266,8
9. Davki 13.521 16.516 16.418 19.357 12.446 61,1 7,7 69,4 80,7 52,0
10 Poslov ni izid po obdav ¢itvi (8-9) 1.926 29.501 31.345 36.758 51.475 8,7 128,1 132,4 153,3 214,9
Opomba: Preracun v EUR po tecaju ob koncu leta.
Vir: Banka Slovenije
Tabela 2.4 Izkaz poslovnega izida ban¢nega sektorja — stopnje rasti, delezi v bilan¢ni vsoti in delezi v BDP v odstotkih
Stopnje rasti (v %) Delez bruto dohodka (v %) Delez v bilan¢ni vsoti (v %)
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
1. Neto obrestni prihodki -8,1 23,7 1,6 -1,4 49 74,1 66,9 63,9 63,6 592 34 34 30 27 24
1.1 Obrestni prihodki 5,2 15,4 -3,8 -13,6 -0,1 166,5 172,2 153,4 144,6 117,9 86 82 69 54 45
1.2 Obrestni odhodki 15,8 10,1 -7,6  -23,1 -5,1 92,4 105,2 89,5 81,0 58,7 53 48 39 27 21

2. Neto neobrestni prihodki 29,8 41,4 2,8 19,0 16,4 259 33,1 36,1 36,4 40,8 1,7 1,9 1,7 19 18

2.1 Neto oprav nine 9,7 30,0 1,8 12,7 8,7 222 24,0 24,0 24,0 255 12 1,3 1,1 1,2 11

2.2 Neto finan¢ni posli 44,1 1,9 -8,1 55,3 28,0 85 120 95 85 125 06 05 04 06 06

2.3 Neto ostalo -38,0 -214,3 52,6 -21,8 349 -48 -29 26 39 29 01 01 02 01 0,1
3. Bruto dohodek (1+2) 1,7 29,6 2,0 6,0 9,6 100 100 100 100 100 50 54 48 45 42
4. Operativ ni stroSki 12,5 18,6 6,9 3,2 7,2 59,0 652 59,7 62,5 60,9 33 32 30 28 25

— stroski dela 9,2 24,4 8,8 6,9 4,7 286 30,7 29,5 31,5 317 1,5 16 15 14 13
5. Neto dohodek (3-4) -13,7 50,2 -5,2 10,8 13,3 41,0 34,8 40,3 37,5 39,1 1,7 22 18 18 17
6. Neto rezerv acije 20,3 -0,7  -14,5 2,4 12,6 21,9 259 19,8 16,6 16,0 13 1,1 08 07 07
7. Stroski skupaj (4+6) 14,6 13,1 1,6 3,0 8,3 809 911 795 79,1 76,9 46 43 38 35 32
8. Posl. izid pred obd. (3-7)  -52,6 197,9 3,8 17,5 13,9 19,1 89 20,5 209 23,1 04 11 10 11 10
9. Davki 7.1 22,1 -0,6 17,9 -35,7

10. Posl. izid po obd. (8-9) -90,3 1.432,1 6,2 17,3 40,0

Vir: Banka Slovenije
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Tabela 2.5 Izbrani kazalniki poslovanja banénega sektorja
2001 2002 2003 2004 2005
1) Donosnost in marze (v %)
— donos na aktivo (ROA) 0,5 11 1,0 1.1 1,0
— donos na kapital (ROE) 4.8 13,3 12,5 13,3 13,8
— operativni stro$ki/bruto dohodek/CIR) 65,2 59,7 62,5 60,8 59,5
— marza finanénega posrednistva 5,0 54 48 45 42
— obrestna marza (na bilan¢no vsoto) 34 34 3,0 2,7 24
— neobrestna marza (na bilanéno vsoto) 1,7 1,9 1,7 1,9 1,8
— neto obrestna marzZa (na obrestonosno aktivo) 3,6 3,7 3,2 28 25
— obrestni razmik' 5,0 5,1 4,5 4,3 3,8
2) Struktura aktive in pasive (v %)
2.1 Roc¢nost posojil nebanénega sektorja
— kratkoro¢na posojila/posojila 57,2 54,1 52,8 50,1 471
— dolgoroéna posojila/posojila 42,8 45,9 47,2 49,9 52,9
2.2 Ro¢nost Viog nebanénega sektorja
— kratkoroéne vioge/Moge 92,3 90,5 91,1 92,3 93,2
— dolgoroéne Vioge/vMoge 7,7 9,5 89 7,7 6,8
2.3 Geografska razdelitev posojil
—rezidentom 99,2 98,0 97,4 97,5 96,6
— nerezidentom 0,8 2,0 2,6 25 34
2.4 Devizna podbilanca
— devizna aktiva/bilan¢na vsota 34,4 33,0 334 35,9 40,7
— devizna pasiva/bilan¢na vsota 35,3 33,9 34,6 38,3 42,8
—razlika -0,9 -0,9 -1,1 -2,4 -21
— devizna posojila/posojila 29,8 32,4 34,9 38,0 48,7
— devizne ioge/Moge 41,0 39,5 40,5 441 49,1
— devizna posojila/posojila (nebanénemu sektorju) 18,7 243 28,8 34,8 45,9
— devizne vioge/Moge (nebanénega sektorja) 36,0 33,6 33,3 34,6 33,1
2.5 Vrednostni papirji
— wednostni papirji/posojila nebanénemu sektorju 58,0 70,9 67,8 53,5 51,3
2.6 Sektorska struktura
— podjetja
— posojila podjetjem/posojila nebanénemu sektorju 61,0 58,8 62,9 63,1 61,9
— posojila podjetjem v tuji valuti/posojila podjetjem 26,5 32,4 36,9 44,0 56,5
— gospodinjstva
— posojila gospodinjstvom/posojila nebanénemu sektorju 27,2 25,8 24,8 24,9 252
— posojila gospodinjstvom v tuji valuti/posojila gospodinjstvom 0,7 0,7 1,0 3,0 11,9
—drzava
— posojila drzavi/posojila nebanénemu sektorju 8,3 99 56 4,7 41
—tujina
— obveznosti do tujih bank/bilan¢na vsota 8,5 10,2 14,0 17,9 26,7
3. Kakovost nalozb
— posebne rezervacije (mrd SIT) 211,3 2274 243,3 255,1 279,0
—razwscene terjatve (mrd SIT) 3.314,8 3.634,7 4.110,0 4.895,4 6.041,4
— posebne rezervacije/razwscene terjatve (v %) 6,4 6,3 59 52 4,6
—D in E terjatve/razwr§ene terjatve (v %) 43 3,9 3,7 3,0 24
— D in E posebne rezervacije/D in E terjatve (v %) 85,4 80,5 81,0 80,1 81,0
— D in E terjatve/kapital (v %) 50,4 44,0 41,4 33,8 30,1
— D in E terjatve zmanj$ane za oblikovane rezervacije/kapital (v %) 7,3 8,6 79 6,7 57
— vsota velikih izpostavijenosti/kapital (v %) 208,3 195,3 212,8 196,2 227,0
4) Obrestno tveganje
—razlika med deleZema obrestovane aktive in pasive (o.t.) 74 6,6 6,9 7,2 6,2
— obrestovana aktiva/aktiva (v %) 82,7 85,3 89,2 89,2 85,5
— obrestovana pasiva/pasiva (v %) 75,3 78,7 82,4 82,0 79,3
— razlika povpre¢nih obdobij spremembe obrestnih mer (mesecev) 47 24 4,0 6,0 6,6
— povpreéno obdobje spremembe aktivnih obrestnih mer 10,1 7,3 8,7 10,9 12,3
— povprec¢no obdobje spremembe pasivnih obrestnih mer 53 4,9 47 4,9 58
— delez posojil z variabilno obrestno mero/vsa nova posojila (v %) 2 30,1 38,5 54,5
5) Tecajno tveganje (v %)
— valutnim tveg anjem prilag ojene postavke/regulatorni kapital 33,9 51,6 58,6 55,1 58,9
— odprta devizna pozicija/reg ulatorni kapital 142,5 122,5 234 217
6) Likvidnost
— powprecne kratkorocne nalozbe/povprecne kratkoro¢ne obveznosti (v %) 89,3 90,6 93,2 88,4 84,8
— powpre€na likvidna sredstva/povpreéne vpogledne obveznosti (v %) 27,5 30,0 22,0 21,9 23,6
— koliénik 1. razreda likvidnostne lestvice ® 0,97 1,07 1,13 1,11 1,12
— koli¢nik 2. razreda likvidnostne lestvice ® 1,02 1,06 1,09 1,10 1,11
— delez sekundarne likvidnosti v bilan¢ni vsoti (v %) 18,1 22,7 21,9 15,2 14,0
7) Solventnost in struktura kapitala (v %)
— kapitalska ustreznost 11,9 11,9 11,5 11,8 10,6
— kapitalska ustreznost prvega reda 11,3 9,9 9,8 9,0 8,9
— dodatni kapital/temeljni kapital 23,5 38,5 39,4 50,9 45,2
— podrejeni dolg/temeljni kapital 9,2 20,0 23,8 27,6 22,6
— hibridni instrumenti/temeljni kapital 0,8 0,7 1,0 10,0 10,3

Opombe: 'Razlika med povpreéno efektivno tolarsko obrestno mero za posojila in vloge nebanénega sektorja v zadnjem Eetrtletju leta.
? Izratunano na osnovi poroéanja osmih najvedjih bank, letna povpregja.
3Za leto 2001 so upostevani podatki za december, sicer povpregje leta.

Vir: Banka Slovenije

134 POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI



BANKA SLOVENIJE

Tabela 2.6 Kazalniki finanéne stabilnosti v odstotkih
(v %) 2005
Kapitalska ustreznost
Kapital/tehtana tvegana aktiva 10,56
Temeljni kapital/tehtana tvegana aktiva 8,88
Bilanéna aktiva D in E zmanj$ana za oblikov ane rezerv acije/kapital 5,09
Kakov ost aktive
Bilanéna aktiva D in E/celotna bilanéna aktiva 2,90
Sektorska struktura posojil
— posojila bankam/posojila 2,37
— posojila centralni banki/posojila 4,28
— posojila drugim finanénim organizacijam/posojila 3,32
— posojila drzavi/posoijila 3,69
— posojila nefinanénim druzbam/posojila 53,13
— posojila ostalim (domaci sektor)/posojila 21,12
— posojila nerezidentom/posojila 12,09
Dobickonosnost
Donos na aktivo pred odbitjem izrednih postavk in pred obdav &itvijo 1,01
Donos na kapital pred odbitjem izrednih postavk in pred obdav &itvijo 13,78
Neto obrestni prihodki/bruto dohodek 52,84
Neobrestni odhodki/bruto dohodek 62,40
Likvidnost
Likvidna sredstv a/celotna aktiva 4,84
Likvidna sredstv a/kratkoroéne vloge nebanénega sektorja 8,79
Ob¢utljivost na trzna tv eganja
Neto odprta pozicija v tuji valuti/kapital 21,71

Opomba: Tabela prikazuje vrednosti temeljnih kazalnikov finan¢ne stabilnosti v skladu z metodologijo MDS.

Vir: Banka Slovenije
Tabela 2.7 Struktura ban¢nih posojil po panogah ECB v odstotkih

Delez v vseh posojilih (v %) Kakov ost posojil (v %)

Slov enija Slov enija

2003 2004 2005 2003 2004 2005
Potrosne cikli¢ne dobrine 24,6 23,3 23,5 9,0 7,6 6,4
Finance 16,2 18,2 19,8 1,6 1,5 1,1
Narav ni viri, industrija in gradbenistvo 16,0 16,6 15,2 7,3 5,9 5,0
Potro$ne necikli¢ne dobrine 8,4 8,4 8,9 6,2 6,2 5,9
Tehnologija, mediji in telekomunikacije 3,2 3,1 2,1 7,2 5,9 6,8
Proizv odnja inv esticijskih dobrin 2,9 3,0 2,9 3,6 3,5 4,6
Energetika 2,5 1,8 1,8 3,6 2,2 1,2
Tujci 3,1 3,7 4,4 15,9 12,8 9,8
Prebiv alstvo 18,6 18,5 18,6 4,6 3,9 3,3
Podjetniki 0,3 0,2 0,2 24,2 15,6 9,5
Drugo 4,3 3,2 2,7 0,9 0,8 0,8
Skupaj 100,0 100,0 100,0 6,0 5,1 4,4
Opomba: ' Kakovost posojil = oblikovani popravki/posojila.
Vir: Banka Slovenije
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3. Zavarovalnice

Tabela 3.1 Zbrana bruto premija zavarovalnic v mrd SIT, njena struktura in letne stopnje rasti v odstotkih
2001 2002 2003 2004 2005
Zav arov alnice
Premija (v mrd SIT) 223 255 285 318 345
Stopnja rasti premije (v %) 17 15 12 12 9
Struktura premije (v %)
Zivljenjska zav arov anja 19 20 21 23 25
Zdrav stvena zav arov anja 26 26 24 22 20
PremozZenjska zav arov anja 55 55 55 55 55

Stopnje rasti (v %)

Zivljenjska zav arov anja 27 19 13 24 15
Zdrav stvena zav arov anja 16 13 6 -1 -1
PremozZenjska zav arov anja 16 14 12 12 9
Pozav arov alnice
Premija (v mrd SIT) 29 29 36 39
Stopnje rasti (v %) 2 21 9
Vir: AZN
Tabela 3.2 Zbrani celotna bruto premija in bruto premija Zivljenjskega zavarovanja zavarovalnic v mrd SIT v razliénih
ekonomskih kategorijah
2001 2002 2003 2004 2005
Celotna premija (v mrd SIT) 222,5 255,5 285,4 318,3 345,4
na prebivalca (v 1.000 SIT) 111,7 128,0 142,9 159,4 172,6
delez v BDP (v %) 4,7 4,8 5,0 5,1 5,3
delez v razpoloZljivem dohodku (v %) 10,2 10,6 10,9 11,1 11,6
Premija Zivljensjkih zav arovanj (v mrd SIT) 44,5 52,9 59,9 74,2 85,2
na prebivalca (v 1.000 SIT) 22,3 26,5 30,0 37,2 42,6
delez v celotni premiji (v %) 20,0 20,7 21,0 23,3 24,7
Vir: AZN, SURS, lastni preracuni
Tabela 3.3 Pokritost Cistih zavarovalno-tehni¢nih rezervacij z nalozbami kritnega premozenja v mrd SIT in v odstotkih
2001 2002 2003 2004 2005
Zav arov alno-tehni¢ne rezerv acije (v mrd SIT) 286 343 396 450 505
Stopnije rasti (v %) 27 20 15 14 12
Nalozbe kritnega premozenja (v mrd SIT) 252 334 443 515 593
Stopnje rasti (v %) 27 33 33 16 15
Nalozbe kritnega premozenja/Zav arov alno-tehni¢ne rezerv acije (v %) 88,0 97,5 111,9 114,4 117,5
Delez nalozb kritnega premozenja v BDP (v %) 5,25 6,24 7,62 8,24 9,05
Matemati¢ne rezerv acije (v mrd SIT) 116 151 183 218 247
Stopnije rasti (v %) 34 30 21 19 13
Nalozbe kritnega sklada (v mrd SIT) 124 169 222 276 326
Stopnije rasti (v %) 36 36 31 24 18
NalozZbe kritnega sklada/Matemati¢ne rezerv acije (v %) 106,6 112,5 119,1 126,5 132,1
Delez nalozb kritnega sklada v BDP (v %) 2,58 3,15 3,82 4,42 4,98
Druge zav arov alno-tehni¢ne rezerv acije (v mrd SIT) 170 192 213 232 258
Stopnije rasti (v %) 22 13 1 9 11
NalozZbe kritnega premozenja brez kritnih skladov (v mrd SIT) 128 165 221 239 267
Stopnje rasti (v %) 19 29 34 8 12
NaloZbe kritnega premozZenja brez KS/Druge zav arov alno-tehni¢ne rezerv acije (v %) 75,3 85,9 103,9 103,0 103,5
Delez nalozb kritnega premozenja brez kritnih skladov v BDP (v %) 2,67 3,09 3,80 3,83 4,07
Vir: AZN, SURS, lastni preracuni
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4. Investicijski skladi

Tabela 4.1 Pregled investicijskih skladov — sredstva in neto vplacdila vzajemnih skladov v mrd SIT ter medletna
donosnost v odstotkih

(Pooblascene) inv esticijske druzbe
Vzajemni skladi Skupaj inv. skladi
Sredstva

Neto v plagila Sredstva VEP - VS Pidi Idi PIX Sredstva
mrd SIT mrd SIT  St. rasti St. rasti mrd SIT  St. rasti mrd SIT  St. rasti St. rasti mrd SIT  St. rasti

2000 1,2 1 22% 4% 574 -4% - - 3% 584 -
2001 1,8 15 37% 23% 548 -4% - - 4% 563 -4%
2002 29,3 55 277% 54% 324 -41% 138 - 72% 518 -8%
2003 25,7 93 68% 17% 132 -59% 214 55% 24% 439 -15%
2004 81,2 210 126% 18% - - 290 35% 39% 500 14%
2005 33,2 332 58% 7% - - 200 -31% -12% 532 6%
200491 17,5 131 120% 30% 34 -89% 256 89% 48% 388 -23%
200492 22,5 156 153% 32% 27 -90% 259 71% 55% 414 -15%
200493 21,4 189 159% 24% 7 -97% 286 51% 49% 475 -8%
2004q4 19,8 210 126% 18% - - 290 35% 39% 500 14%
200591 14,2 225 71% 8% - - 289 0% 10% 514 22%
2005q2 11,4 286 84% 5% - - 212 -26% 1% 498 13%
200593 1,4 300 59% 3% - - 212 -27% -6% 513 6%
2005q4 6,2 332 58% 7% - - 200 -31% -12% 532 6%
Vir: ZDZU, Vzajemci.com, LJSE, lastni prera¢uni
Tabela 4.2 Trzna koncentracija na trgu investicijskih skladov
HHI Trzni delez najv ecje DZU oz. sklada (v %)
Dzu VS ID DzU VS 1D
2004 Q1 1.286 1.615 1.501 24 34 23
Q2 1.271 1.502 1.497 25 33 23
Q3 1.255 1.429 1.450 25 32 23
Q4 1.237 1.260 1.464 25 29 23
2005 Q1 1.226 1.198 1.469 25 28 24
Q2 1.211 1.120 1.583 25 22 30
Q3 1.199 1.042 1.588 24 21 30
Q4 1.163 886 1.885 23 20 34
Opomba: Trzna koncentracija druzb za upravljanje glede na sredstva v upravljanju.
Vir: ZDZU
Tabela 4.3 Sredstva slovenskih in evropskih investicijskih skladov v mrd SIT in v odstotkih
Sredstva Delez ne UCITS Struktura odprtih inv esticijskih skladov - UCITS (v %)
(v mrd SIT) St. rasti (v %) skladov (v %) delniSki  obvezniSki urav noteZeni denarni drugi
Evropski 2002 985.774 -7 22 30 29 13 18 10
2003 1.140.137 13 22 31 28 12 18 1
2004 1.282.178 11 22 32 25 12 19 1
2005 1.573.012 23 21 35 23 12 16 13
Slovenski 2002 518 - 71 23 3 74 - -
2003 439 -15 70 25 5 70 - -
2004 500 14 58 28 5 67 - -
2005 532 6 38 51 4 43 0 2

Opomba: Za Slovenijo so med ne UCITS sklade vkljucene investicijske druzbe. V podatkih za Evropo od EFAMA so zajete vse Clanice
EU, razen Slovenije, Cipra, Malte, Estonije, Litve in Latvije; poleg ¢lanic EU pa tudi Norveska, Svica in Liechtenstein.
Vir: EFAMA, ZDZU, Eurostat
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Tabela 4.4 Vzajemni skladi — Stevilo, sredstva in neto vplacila v mrd SIT ter donosnosti v odstotkih
Stopnje rasti (v %)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005

STEVILO
skupaj 18 18 18 20 33 50 0 0 11 65 52
delniski 4 4 4 6 12 27 0 0 50 100 125
obv ezniski 3 3 3 3 7 9 0 0 0 133 29
urav notezeni 11 11 11 11 14 14 0 0 0 27 0

SREDSTVA
domaci VS (v mrd SIT) 11 15 56 93 210 332 38 279 67 126 58
delniski (v %) 21 20 23 25 28 51 34 325 83 159 181
obv ezniski (v %) 4 6 3 5 5 4 135 115 143 130 29
urav notezeni (v %) 76 74 74 70 67 43 34 280 59 114 2
ban¢ni (v %) 25 26 28 25 28 25 45 301 53 155 37
nebanéni (v %) 75 74 72 75 72 75 35 271 72 116 66
tuji VS (v mrd SIT) . . - . 2 31

LETNA NETO VPLACILA
domagi VS (v mrd SIT) 2 2 29 26 81 33 -5 1814 -10 212 -59
delniski (v %) 50 18 24 29 35 81 -65 2387 11 273 -5
obv ezniski (v %) 2 27 3 9 8 8 1015 102 189 159 -56
urav notezeni (v %) 48 55 73 62 58 -1 9 2460 -24 191 -108
banéni (v %) 9 42 30 20 37 52 342 1242 -40 475 -42
nebancéni (v %) 91 58 70 80 63 48 -40 2234 3 147 -69
tuji VS (v mrd SIT) B . - . 1 21

LETNA ST. RASTI VEP (v %)
skupaj 4 23 54 17 18 7
delniski 2 21 57 19 19 11
obv ezniski 11 13 18 10 7 3
urav notezeni 4 25 55 17 18 5
bané&ni 11 20 48 16 18 10
nebancni 1 24 57 17 18 6

Opomba: V podatkih za tuje vzajemne sklade so vkljuceni le tisti, ki se uradno trzijo v Sloveniji.

Vir: ZDZU, Vzajemci.com, lastni preracuni
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Tabela 4.5 Struktura nalozb po posameznih vrstah investicijskih skladov v odstotkih
(v %) 2000 2001 2002 2003 2004 2005
VZAJEMNI SKLADI
Delnice 79 78 63 59 43 36
Obv eznice 12 13 23 21 20 15
Bané&ni depoziti 2 4 10 4
Tuje nalozbe 1 1 16 39
Drugo 5 3 9 1 6
Delni$ki
Delnice 90 91 76 67 52 44
Obv eznice 3 1 10 5 7 7
Bancni depoziti 1 4 3 2 7 2
Tuje nalozbe 0 1 2 16 24 40
Drugo 6 4 9 10 10 8
Obv ezniski
Delnice 27 14 6 3 2 2
Obv eznice 63 67 84 83 53 45
Bancni depoziti 11 3 12 3
Tuje nalozbe 0 0 20 45
Drugo 9 8 1 13 5
Urav notezZeni
Delnice 78 80 62 60 42 32
Obv eznice 12 11 24 22 22 23
Banéni depoziti 5 5 11 6
Tuje nalozbe 2 1 13 36
Drugo 3 9 12 4
INVESTICIJSKE DRUZBE
Delnice - - - 91 70 63
Obv eznice - - - 4 6
Banéni depoziti - - - 2 3
Tuje nalozbe - - - 0 7
Drugo - - - 2 17 22
Vir: ZDZU
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5. LizinSka podjetja

Tabela 5.1 Primerjava lizinske dejavnosti ¢lanov Slovenskega in Evropskega zdruzenja lizinskih podjetij v odstotkih
(v %) 2000 2001 2002 2003 2004 2005
SLOVENSKA LIZINSKA PODJETJA

Stopnja rasti poslov 36,2 26,5 37,8 35,6 12,3 35,6
Delez lizinskih poslov v bruto inv esticijah 10,4 12,5 16,6 19,5 19,8 25,3
Struktura poslov
lizing nepremiénin 15,4 20,8 29,7 34,5 29,7 33,5
lizing premicnin 84,6 79,2 70,3 65,5 70,3 66,4
lizng premi€nin in nepremicnin fizi€nih oseb za potrosnjo 24,3 20,1 20,1 20,2 22,2 20,9
EVROPSKA LIZINSKA PODJETJA
Stopnija rasti poslov 8,8 9,6 3,1 8,3 7,2 -
Delez lizinskih poslov v bruto inv esticijah 13,2 13,8 14,9 17,2 17,1 -
Struktura poslov
lizing nepremicnin 16,0 17,1 19,6 16,6 16,3 -
lizing premiénin 84,0 82,2 80,4 83,4 83,8 -

Opomba: V podatkih Evropskega zdruzenja lizinskih podjetij (Leaseurope) so zajete vse ¢lanice EU, razen Luxembourga, Irske, Cipra,
Malte, Litve in Latvije; poleg &lanic EU pa tudi Norveska, Svica, Romunija in Maroko. Zaradi primerljivosti s podatki
Leaseurope so tudi za Slovenijo za investicije upostevane bruto investicije v osnovna sredstva brez investicij v stanovanjske
zgradbe.

Vir: ZLPS, SURS, Leaseurope, ECB
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Slovenski kapitalski trg
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Tabela 6.1 Pregled organiziranega trga vrednostnih papirjev v mrd SIT in v odstotkih
Trzna kapitalizacija Delez trzne kapitalizacije Promet Delez prometa Vrednostni obrat St. rasti
(v mrd SIT) v BDP (v %) (v mrd SIT) v BDP (v %) vred. papirjev SBI 20 (v %)
1999 920 23,7 266 6,9 0,289 5,9
2000 1.138 26,8 270 6,3 0,237 0,1
2001 1.380 29,0 348 7,3 0,252 19,0
2002 2.174 40,9 481 9,1 0,221 55,2
2003 2.442 42,5 340 5,9 0,139 17,7
2004 3.050 49,3 397 6,4 0,130 24,7
2005 3.210 51,2 441 7,0 0,137 -5,6
Vir: LJSE, SURS
Tabela 6.2 Stevilo izdajateljev in izdanih vrednostnih papirjev na LISE ter tevilo vpisanih vrednostnih papirjev pri
KDD
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
LJSE Medletne razlike
Stevilo izdajateljev 197 185 173 148 -24 -12 -12 -25
Stevilo izdanih VP 264 254 254 227 -7 -10 0 -27
Delnic 139 136 142 112 -17 -3 6 -30
Obv eznic 92 92 101 95 16 0 9 -6
Inv esticijskih druzb 33 26 11 10 -6 -7 -156 -1
Stevilo &lanov 27 27 27 27 -4 0 0 0
KDD Delez izdajateljev in VP iz LUSE v KDD (v %)
Stevilo izdajateljev 870 869 853 827 23 21 20 18
Stevilo izdanih VP 1032 1033 1030 1043 26 25 25 22
Delnic 877 886 886 910 16 15 16 12
Obv eznic 122 120 133 123 75 77 76 77
Inv esticijskih druzb 33 27 11 10 100 96 100 100
Vir: LJSE, KDD
Tabela 6.3 Primerjava trzne kapitalizacija na LJSE in vrednosti vrednostnih papirjev, vpisanih v KDD po trzni oziroma
knjigovodski vrednosti v mrd SIT in v odstotkih
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
LJSE (v mrd SIT) Stopnije rasti (v %)
Trzna kapitalizacija skupaj 2.168 2.442 3.050 3.210 58 13 25 5
Delnic 1.477 1.567 1.943 1.761 46 6 24 -9
Obv eznic 691 875 1.107 1.449 91 27 26 31
KDD (v mrd SIT) Delez trzne kapit. v vred. KDD (v %)
Vrednost skupaj 4.602 5.174 5.967 6.217 47 47 51 52
Delnic 3.558 3.983 4.502 4.463 42 39 43 39
Obv eznic 1.044 1.191 1.465 1.754 66 73 76 83
Vir: LJSE, KDD, lastni prera¢uni
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Tabela 6.4 Primerjava letnega prometa na LISE in prometa zunaj organiziranega trga v mrd SIT in v odstotkih
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
LJSE (v mrd SIT) Stopnje rasti (v %)
Promet skupaj 344 476 340 397 441 37 38 -28 17 11
Delnice 237 279 149 223 225 75 18 -46 49 1
Obv eznice 52 111 130 114 180 -3 114 17 -12 58
Inv esticijske druzbe 53 86 61 60 36 -13 62 -29 -1 -40
Kratkoro¢ni VP 3 1 0 0 0 - - - - -
NEORGANIZIRAN TRG VP (v mrd SIT) Delez v prometu na borzi (v %)
Promet skupaj 141 257 404 234 254 41 54 119 59 58
Delnice 107 87 82 71 112 45 31 55 32 50
Obv eznice 15 27 32 19 36 29 24 25 17 20
Inv esticijske druzbe 0 0 0 0 0 - - - - -
Kratkoro¢ni VP 19 143 290 144 106 - - - - -

Opomba: Podatek o poslih, sklenjenih zunaj organiziranega trga, zajema le posle, ki jih sklenejo borznoposredniske druzbe in banke kot
konéni kupci oziroma prodajalci netrznih vrednostnih papirjev in morajo to sporociti ATVP.

Vir: LJSE, ATVP
Tabela 6.5 Nalozbe borznih ¢lanov iz razli¢nih vrst poslov v mrd SIT in v odstotkih
2001 2002 2003 2004 sept. 2005
Skupaj doma (v mrd SIT) 824 1607 1926 2199 2336
Skupaj tujina (v mrd SIT) 97 119 163 293 579
Struktura domacih nalozb glede na vrste poslov (v %)

BANKE 50,5 58,5 61,1 59,0 58,3
Lastne nalozbe 26,6 21,5 19,2 22,8 27,4
Gospodarjenje 0,9 1,1 1,3 1,4 1,4
Posredov anje 23,0 35,9 40,6 34,8 29,5

BORZNO POSREDNISKE DRUZBE 49,5 41,5 38,9 41,0 41,7
Lastne nalozbe 1,4 0,7 0,7 0,8 0,5
Gospodarjenje 1,7 1,1 0,7 0,6 0,5
Posredov anje 46,5 39,7 37,6 39,5 40,7

Vir: ATVP
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NaloZzbe rezidentov v tujini

Tabela 6.6 Nalozbe rezidentov v vrednostne papirje, izdane v tujini, v mrd SIT in v odstotkih
Nalozbe v tuje VP Nalozbe v domace VP
izdane v tujini Stopnja rasti Delez v delnicah Delez v obveznicah izdane v tujini
(v mrd SIT) (v %) (v %) (v %) (v mrd SIT)
2000 35 73 1 89 55
2001 70 96 17 83 54
2002 89 27 28 72 60
2003 143 62 40 60 57
2004 314 119 39 61 58
2005 725 131 50 50 49
Vir: LJSE, Banka Slovenije
Tabela 6.7 Nalozbe rezidentov v tuje vrednostne papirje po sektorjih v mrd SIT in v odstotkih
2000 2001 2002 2003 2004 2005 jan.06
Stopnja rasti nalozb v tujino (v %) - 96,3 27,3 61,7 119,7 131,2 129,1
Skupaj nalozbe v tujino (v mrd SIT) 35,4 69,6 88,6 143,3 314,7 725,3 780,4
Struktura po sektorjih (v %)
Banke 85,9 78,7 48,7 37,9 32,4 38,6 38,7
Drugi finanéni posredniki 0,6 1,9 21,2 23,5 22,0 20,6 21,2
Zav arov alnice 10,5 16,2 23,5 26,4 29,3 19,2 18,3
Prebiv alstv o 1,8 1,8 51 8,4 9,5 11,2 11,7
Podjetja 0,6 0,9 1,3 2,6 5,8 4,9 4,5
Drugo 0,5 0,3 0,2 1,3 0,9 55 5,5
Opomba: Nalozbe rezidentov v tujino vkljucujejo portfeljske in del kapitalskih nalozb.
Vir: Banka Slovenije

NalozZbe nerezidentov v Sloveniji

Tabela 6.8 Promet nerezidentov z vrednostnimi papirji, izdanimi v Sloveniji, v mio SIT in v odstotkih
Neto nakupi nerezidentov Promet nerezidentov Delez v prometu z
Organiziran trg Neorganiziran trg na org. trgu z delnicami delnicami na org. trgu
(v mio SIT) (v mio SIT) (v mio SIT) (v %)
1999 -2.270 675 3.163 1,19
2000 208 8.540 4.296 1,59
2001 4.500 63.500 10.556 3,03
2002 -11.895 337.085 39.403 8,19
2003 521 52.207 11.916 3,50
2004 -389 33.185 18.805 4,74
2005 9.911 113.330 21.721 5,91
Vir: KDD, Banka Slovenije, LISE
Tabela 6.9 Nalozbe nerezidentov v vrednostne papirje, izdane v Sloveniji, po sektorjih v mrd SIT in v odstotkih
2004 2005 feb.06
Stopnja rasti nalozb nerezidentov (v %) 54,2 24,9 33,4
Skupaj nalozbe nerezidentov (v mrd SIT) 575,4 718,9 744,9
Struktura po domacih sektorjih (v %)
Podjetja 63,9 56,6 56,0
Banke 25,3 25,3 26,0
Drugi finanéni posredniki 1,8 0,5 0,4
Zav arov alnice 2,2 1,9 1,8
Drzava 6,6 15,6 15,7
Vir: KDD, Banka Slovenije, lastni preracuni
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