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Rezultati poglobljenih pregledov v skladu z Uredbo (EU) §t. 1176/2011 o preprecevanju
in odpravljanju makroekonomskih neravnotezij

Slovenija se Se vedno soofa s cezmernimi makroekonomskimi neravnotezZji, ki zahtevajo
posebno spremljanje in nadaljnje odlocne ukrepe politike. NeravnoteZja so se v zadnjem letu
zmanjSala zaradi makroekonomskega prilagajanja in odlo¢nih ukrepov Slovenije v okviru
politik. Vendar so zaradi samega obsega potrebnega zmanjSanja znatna tveganja Se vedno
prisotna. Komisija bo nadaljevala posebno spremljanje politik, ki jih je Sloveniji priporo¢il
Svet v okviru evropskega semestra, in bo redno porocala Svetu in Euroskupini.

Posebno pozornost je treba nameniti tveganju, ki izhaja iz gospodarske strukture, za katero so
znacilni neucinkovito korporativno upravljanje, velika vpletenost drzave v gospodarstvo,
izgube stroskovne konkuren¢nosti, presezek dolga podjetij in povecanje javnega dolga.
Ceprav je bil dosezen znaten napredek pri ¢i¢enju bilanc stanja bank, so §¢ vedno potrebni
odlo¢ni ukrepi glede popolnega izvajanja celovite strategije za bancni sektor, vklju¢no s

prestrukturiranjem, privatizacijo in okrepljenim nadzorom.

Slovenija se Se vedno bori s posledicami prejSnjega gospodarskega razcveta, tj. s podjetji, ki
ostajajo nevzdrzno prezadolZena. S prenosom slabih posojil na Druzbo za upravljanje terjatev
bank (DUTB) so se izboljSale bilance stanja bank, vendar raven slabih posojil ostaja visoka
glede na raven pred krizo in Se vedno jih je treba trajno prestrukturirati na podlagi nedavno
spremenjenega okvira za insolventnost. Ker se je domace povpraSevanje, zlasti nalozbe,
znatno zmanjSalo, se je tekoci raCun hitro popravil in se prevesil v velik presezek, vendar se
Skoda zaradi izgube stroskovne konkurencnosti ni povrnila, reforme pa doslej niso v polni
meri obravnavale proznosti trga dela in izziva konkurencnosti. Slabo upravljanje podjetij,
zlasti (vendar ne samo) podjetij v drzavni lasti, zmanjSuje splosno ucinkovitost gospodarstva
prek morebitnega neucinkovitega dodeljevanja virov. Obsezen umik drZave iz podjetniSkega
in financnega sektorja skupaj z izCrpno strategijo za upravljanje klju¢nega premoZenja in
odprodajo nekljuc¢nega premozenja bi lahko izboljsal sposobnost gospodarstva za prilagajanje.
Prav tako pomeni nove izzive znatno povecanje javnega dolga v zadnjih letih, Ceprav z
razmeroma nizke ravni. Nominalni javnofinan¢ni primanjkljaj bo predvidoma nad cilji zaradi
znatnih izdatkov, povezanih z dokapitalizacijo bank v letih 2013 in 2014, prav tako pa naj bi
bil nad ciljem leta 2015, ¢e ne bo nobene spremembe politike. Tudi strukturne prilagoditve ne
zadostujejo glede na potrebe. Navedene pomanjkljivosti in izzivi v celoti gledano vplivajo na
kratkorocne makrockonomske rezultate. Nedavni upad donosa drzavnih obveznic je delno
razbremenil pritisk, toda izvajanje programa strukturnih reform je treba pospesiti.
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POVZETEK IN UGOTOVITVE

Komisija je aprila 2013 ugotovila, da v Sloveniji obstajajo ¢ezmerna makroekonomska neravnoteZja,
zlasti kar zadeva trende v zvezi z vpletenostjo drzave v gospodarstvo, razdolZzevanjem podjetniskega
sektorja, stabilnostjo ban¢nega sistema in v dolo¢eni meri tudi zunanjo konkurenénostjo. Komisija je v
poroc€ilu o mehanizmu opozarjanja, objavljenem 13. novembra 2013, ob upostevanju resnih neravnotezij,
ugotovljenih aprila 2013, sklenila, da bi bilo povezana tveganja in napredek, doseZen pri odpravljanju
neravnoteZij, koristno podrobneje preuciti v poglobljeni analizi. V tem poglobljenem pregledu je zato
predstavljena ekonomska analiza slovenskega gospodarstva v skladu z okvirom za nadzor, dolocenim v
postopku v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem. Glavna opazanja in ugotovitve te analize so:

Kriza je moc¢no vplivala na slovensko gospodarstvo, ki je v procesu precejSnjega prilagajanja.
temeljilo na neto izvozu, pa naj bi se po pri¢akovanjih zacelo v drugi polovici leta 2014. Ker se je
domace povprasevanje, Se posebej pa nalozbe, moéno skr¢ilo, se je tekoCi radun s primanjkljaja v
visini 7 % BDP v letu 2008 mo¢no popravil na presezek v visini 3,1 % BDP v letu 2012, pri¢akuje pa
se Se dodatno povecanje presezka. Presezek tekoCega ra¢una zmanjSuje neto zunanje obveznosti
Slovenije, saj se je neto stanje mednarodnih naloZb precej izboljSalo in je zdaj na ravni pod 40 %
BDP.

Slovenija je v letu 2013 izvedla odlo¢ne ukrepe politike, kar je stabiliziralo ban¢ni sektor,
vendar sta za povrnitev dolgorofne vzdrZnosti in dobickonosnosti potrebna nadaljnje
prestrukturiranje in konsolidacija. Slovenski ban¢ni sektor se je po $tirih zaporednih letih kréenja
bilanc stanja in prenaSanja sredstev zmanjSal za petino. Ukrepi politike so vkljucevali preglede
kakovosti sredstev, obremenitvene teste, dokapitalizacijo bank v drzavni lasti in prenos slabih posojil
na Druzbo za upravljanje terjatev bank (DUTB). Ceprav je prenos slabih posojil na (DUTB) olajsal
hitro prestrukturiranje ban¢nih bilanc stanja, je raven slabih posojil $e vedno visoka glede na raven
pred krizo in bi lahko predstavljala tveganje za uspeSno poslovanje bank v prihodnosti in njihovo
privatizacijo, ¢e ne bodo hitro reSena. Po zakljuku trenutne faze prestrukturiranja in privatizacije
bank ter reSevanja oslabljenih posojil bo najveéje preostalo tveganje za sektor njegova sposobnost, da
zopet doseze trajno dobi¢konosnost in ohrani odpornost v primeru morebitnih prihodnjih pretresov.
Ker so moZnosti za povecanje neto obrestnih marz omejene, bosta gibanje dobi¢konosnosti in krepitev
sektorja v veliki meri odvisna od izbolj$anja u¢inkovitosti in s tem povezanega zmanj$anja stroSkov v
srednjero¢nem obdobju.

Veliko povecanje javnega dolga v zadnjih letih, ¢eprav s sorazmerno nizke ravni, ustvarja nove
izzive in tveganja, kar poudarja potrebo po trajnostnih ukrepih politike. Delez dolga v razmerju
do BDP se je povecal s samo 22 % v letu 2008 na 54 % v letu 2012. Leta 2013 se je dolg po ocenah
povec¢al za dodatnih 18 odstotnih to¢k na 72 % BDP. Ceprav precejien dele? tega povedanja
predstavljajo dokapitalizacije bank in prenosi na DUTB decembra 2013, pa je velik del povecanja
povezan s kopi¢enjem primarnih primanjkljajev. Po napovedih naj bi se dolg v obdobju 2014-2015 Se
naprej poveceval in zdi se, da se Slovenija sooca s tveganji, ki bi lahko kratkoro¢no in srednjero¢no
ogrozila vzdrznost zaradi strme rasti porabe, povezane s staranjem prebivalstva. Vi§ji dolg in krajSe
zapadlosti pove€ujejo pomen uspesnih strategij za upravljanje dolga, kar ponazarja znaten ucinek na
izdatke za obresti, ki ga je imela izdaja dolZniSkih instrumentov konec leta 2013 po vi§jih obrestnih
merah.

Znatna izguba deleZev na izvoznih trgih v zadnjih petih letih kaZe, da Slovenija ne konkurira
uspesno na svetovnih trgih. Ceprav se obseg izvoza ponovno vraéa na najvigjo raven, dosezeno v
letu 2008, pa ne raste v skladu s Sirjenjem svetovne trgovine. Obrat prejSnjega trenda povecevanja
deleZev na izvoznih trgih je posledica poslabSanja stroSkovne konkurenénosti, kar ovira tudi nalozbe
in ustvarjanje delovnih mest. To poslabsanje je zlasti opazno v primerjavi z dohitevajoc¢imi
gospodarstvi Srednje Evrope, ki so naravno referencno merilo za Slovenijo kot proizvodno lokacijo,
in v primerjavi z drzavami ¢lanicami, ki prejemajo finan¢no pomoc¢, ki so referenéno merilo glede



hitrosti makroekonomskega prilagajanja. Gibanje stroskov dela na enoto v Sloveniji, ki odstopa od teh
referenénih gospodarstev, je jasen dokaz za poslabsanje stroskovne konkurenénosti na ravni celotne
Slovenije, ki je posledica naras¢ajoCih stroskov dela, ki odstopajo od trendov na podrocju
produktivnosti, in neproZnosti trga dela.

e Ponovna vzpostavitev nalozbenih zmogljivosti in okrevanje slovenskega gospodarstva kot celote
sta pocfasnej$a zaradi odlaganja finan¢nega prestrukturiranja uspesnih podjetij. Raven slabih
posojil v slovenskem podjetniSkem sektorju se je v zadnjih letih precej povecala. Visoka stopnja
zadolZenosti in finan¢ne teZave so omejile zmogljivosti podjetniskega sektorja za nalozbe in znatno
pripomogle k trajnejSemu upadanju nalozb v Sloveniji. Poleg tega zmanjSevanje dobickonosnosti
poslovanja podjetij kaze na zmanjSanje uéinkovitosti in izgubo konkurenénosti. To ima SirSe posledice
za gospodarstvo z izrazitim padcem prispevka neto dodane vrednosti podjetniSkega sektorja k BDP
glede na ravni pred krizo. Prestrukturiranje podjetij sta mo¢no ovirala zapleten zakonodajni okvir in
slabo upravljanje podjetij, zlasti, vendar ne samo v podjetjih v drZavni lasti. Decembra 2013 je bil
uveden nov zakonodajni okvir za prestrukturiranje podjetij, namenjen izboljSanju ucinkovitosti
postopkov zaradi insolventnosti, doloca pa tudi preventivno prestrukturiranje uspesnih podjetij z
nevzdrznimi presezki dolgov, preden postanejo insolventna. Uvedba reforme je dobrodo3la, vendar bo
treba njen ucinek Se oceniti, saj je Se v veliki meri nepreizkuSena.

e Zapletene mreze drzavnega lastniStva omejujejo prilagajanje in izkrivljajo dodeljevanje virov,
zlasti pri novih naloZbah. Zdi se tudi, da odvracajo neposredne tuje nalozbe, ki so nizje kot v
primerljivih drzavah. Poleg tega ustvarjajo tveganje za javne finance bodisi neposredno bodisi prek
pogojnih obveznosti iz zagotovljenih jamstev. Sprejetje sprememb zakonodaje o Slovenskem
drZzavnem holdingu (SDH), ki bi tega rekonstituirala kot subjekt za konsolidacijo upravljanja
neposrednih in posrednih lastniSkih delezev drzave, in razvrstitev neklju¢nih sredstev za privatizacijo
zamujata.

V tem poglobljenem pregledu so obravnavani izzivi politike, ki izhajajo iz navedenih neravnoteZij in
tveganj, ter mozne usmeritve, ki jih lahko Slovenija izbere, ¢e Zeli uspe$no nadaljevati svoja prizadevanja
za popolno odpravo teh neravnoteZij. Prihodnji odziv politike bi lahko temeljil na spodnjih pomislekih:

e Odlo¢no ukrepanje v zvezi s prestrukturiranjem poslovanja, konsolidacijo in privatizacijo bi
izboljsalo dobickonosnost in povecalo dolgoro¢no uspesnost in vzdrZnost financnega sektorja.
Nadaljnje odlo¢no ukrepanje, zlasti v zvezi s prestrukturiranjem poslovanja, bi izboljSalo obete za
dobickonosnost financnega sektorja. Odlo¢no in hitro ukrepanje v zvezi s konsolidacijo in
privatizacijo bi povecalo dolgoro¢no vzdrznost sektorja. Poleg tega bosta srednjero¢na uspesnost in
preprecitev ponavljajoCega se kopiCenja tveganj odvisna od kakovosti nadzora na mikro in makro
ravni, obvladovanja tveganj in upravljanja. TakojSnja odprodaja sredstev s strani DUTB in izvedba
programa privatizacije bi lahko zmanj3ala morebitne prihodnje izgube iz naslova zadevnih sredstev ter
ustvarila prihodke za zmanj3anje dolga.

e Za ohranitev zaupanja trgov in zagotovitev vzdrznosti dolga v srednje- in dolgoro¢nem obdobju
bo potrebno preudarno in verodostojno oblikovanje gospodarske politike. Glede na precejSnje
povecanje stopnje javnega dolga v Sloveniji, Ceprav s sorazmerno nizke ravni, je potrebno odlo¢no
ukrepanje politike. Najprej in predvsem so potrebni trajni primarni presezki, da se bo dolg zacel
manjSati. Ustrezne fiskalne institucije, vkljuéno z u¢inkovitim fiskalnim svetom in fiskalnimi pravili
so lahko pomembni temelji za tako fiskalno politiko. Moznosti za poveéanje prihodkov so bile v veliki
meri ze izkoriS€ene v proracunu za leto 2014, zato bo treba podrobno preuciti moznosti za
konsolidacijo odhodkov. Dobra alternativa potencialno 3kodljivim in neudinkovitim linearnim
zmanjSanjem odhodkov bi lahko bila bolj ciljno usmerjena reorganizacija drzavnih dejavnosti.
Verodostojni pregledi odhodkov bi lahko zagotovili informacije za proracunske ukrepe, ki so potrebni
za doseganje ciljev javnofinan¢ne konsolidacije, ter opredelili moznosti za povecanje uéinkovitosti,



stroSkovne ucinkovitosti in izkoriSCanje sinergij za zmanjSanje podvajanja storitev. Glede na veliko
povecanje odhodkov zaradi staranja prebivalstva v Sloveniji, bo treba v kratkem reformirati
pokojninski sistem in sistem dolgotrajne oskrbe, da se bo zagotovila srednjerocna in dolgoro¢na
stabilizacija skupnih odhodkov.

Ponovna zagotovitev stroSkovne konkurencnosti na srednji rok bi lahko izboljSala izvozne
rezultate. Omejitev rasti stroSkov dela bi lahko pripomogla k ponovni vzpostavitvi stroSkovne
konkurenc¢nosti v bliznji prihodnosti. Javna politika lahko vpliva na stroske dela prek Stevilnih
kanalov, vkljuéno z reformo sistema minimalne place, obdavcitve dela (vkljuéno s prispevki
delodajalca za socialno varnost) in pla¢ v javnem sektorju. Strukturo minimalne place bi bilo namre¢
mogoce prilagoditi, da se omogoc¢i razlikovanje med razli¢nimi skupinami na trgu dela, pri indeksaciji
pa bi se lahko upostevala tudi druga ekonomska gibanja, vklju¢no s produktivnostjo.

Politike za reSevanje presezka dolga podjetij, ki se osredotocajo na podporo hitremu
prestrukturiranju dolga, bi lahko sprostile nove zasebne nalozbe. Pri finanénem prestrukturiranju
in prestrukturiranju poslovanja bi se lahko dala prednost najbolj ranljivim podjetjem, finanénim
holdingom in podjetjem v drZavni lasti, kjer je skoncentrirana glavnina presezka dolga. Potrebni so
tesno spremljanje in korektivni ukrepi, da se zagotovi, da bosta pred kratkim revidiran okvir za
insolventnost in njegovo izvajanje na sodi§¢ih prinesla potrebne izboljSave pri prestrukturiranju
podjetij v tezavah. Zgodnje posredovanje dolznikov in upnikov prek novega postopka preventivnega
prestrukturiranja bi lahko uspe$nim podjetjem omogoc¢ilo, da se prestrukturirajo, preden postanejo
insolventna. Ce se v novi zakonodaji pokaZejo pomanjkljivosti, se jo lahko pregleda in popravi. Poleg
tega bo treba za povecanje dobickonosnosti in konkurenénosti sprejeti politike, ki podpirajo izbolj$ano
porocanje in prakse upravljanja podjetij v kljucnih sektorjih gospodarstva, Se zlasti pa podjetij v
drzavni lasti.

ObseZen umik drzave iz slovenskega podjetniSkega in finan¢nega sektorja skupaj z izérpno in
pregledno strategijo za upravljanje klju¢nega in hitro odprodajo neklju¢nega drzavnega
premoZenja bi lahko izboljSal sposobnost prilagajanja realnega sektorja gospodarstva in
zmanj$al tveganja za javne finance. DrZzava bo prek DUTB, drZavnih bank in drZzavnih lastniskih
delezev ostala pomemben akter v §tevilnih klju¢nih primerih prestrukturiranja. Dogovori o zasebnem
prestrukturiranju, sklenjeni med privatiziranimi podjetji in privatiziranimi bankami bodo verjetno
skrbneje upostevali komercialna nacela in zagotovili trajnejSo vrednost kot resitve, ki jih pripravi
drZzava. Odlo¢en napredek pri privatizaciji 15 subjektov v drzavni lasti, dolofenih za hitro
privatizacijo, in sprejetje celovite strategije za kljuéno in nekljuéno drzavno premozenje bi lahko dala
trgu jasen signal o zavezanosti Slovenije izvajanju potrebnih reform. Nadaljevanje pregledne
privatizacije bi lahko pripomoglo tudi k povecanju produktivnosti in spodbudilo konkuren¢nost, kar
slovensko gospodarstvo in podjetja nujno potrebujejo.






1 . uvOD

Evropska komisija je 13. novembra 2013 v skladu s ¢lenom 3 Uredbe (EU) §t. 1176/2011 o preprecevanju
in odpravljanju makroekonomskih neravnotezij predstavila svoje tretje poro€ilo o mehanizmu
opozarjanja. Porocilo o mehanizmu opozarjanja sluzi kot instrument za zacetno preverjanje, na podlagi
katerega se dolo¢ijo drzave ¢lanice, za katere je potrebna poglobljena analiza pri ugotavljanju
neravnotezij ali obstoja tveganja zanje. V skladu s ¢lenom 5 Uredbe §t. 1176/2011 bi se s temi
»poglobljenimi pregledi“ za posamezne drzave morali preuditi narava, izvor in resnost makroekonomskih
trendov v zadevni drzavi €lanici, ki predstavljajo neravnotezja ali bi lahko do njih privedli. Komisija bo
na podlagi te analize odlocila, ali po njenem mnenju obstaja neravnotezje v skladu z zakonodajo in
kaksno ukrepanje bo priporo¢ila Svetu.

To je tretji poglobljeni pregled za Slovenijo. Prej3nji poglobljeni pregled je bil objavljen 10. aprila 2013,
v njem pa je Komisija ugotovila, da v Sloveniji obstajajo ¢ezmerna makroeckonomska neravnotezja, zlasti
v zvezi s trendi na podro¢ju razdolzevanja podjetniskega sektorja, stabilnosti ban¢nega sistema in v
dolo¢eni meri tudi zunanje konkurenc¢nosti. Na splosno se je Komisiji, tudi zaradi ugotovljenega velikega
neravnotezja v aprilu, v poro¢ilu o mehanizmu opozarjanja zdelo koristno, da v podrobnejsi analizi
nadalje preu¢i vkljuCena tveganja in napredek pri odpravi neravnotezij. Ta poglobljeni pregled tako
vsebuje Siroko zastavljen pregled slovenskega gospodarstva v skladu okvirom za nadzor, dolo¢enim v
postopku v zvezi z makroekonomskim neravnotezZjem.

Glede na navedeno je v oddelku 2 predstavljen pregled makroekonomskih gibanj, v oddelku 3 pa so
podrobneje obravnavana glavna neravnotezja in tveganja, pri ¢emer se osredoto¢a predvsem na prenovo
finan¢nega sektorja, vzdrznost dolga ter poslabsanje stroskovne konkuren¢nosti in izvoznih rezultatov. V
oddelku 4 so obravnavane posebne teme, povezane z denarnimi tokovi in investicijami podjetij, kot so
rezultati in teZzave podjetij, pritisk razdolzevanja ter koli¢inska opredelitev velikosti in obsega tveganj,
znacilnih za podjetniski sektor. V oddelku 5 so obravnavana vpra3anja politik.
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Rast in izvozni rezultati

Kriza je mocno in dolgotrajno vplivala na
slovensko gospodarstvo. Realni BDP je bil v letu
2008, gospodarstvo pa se $e naprej kréi, saj naj bi
glede na zimsko napoved sluzb Komisije iz leta
2014 doseglo le zmerno okrevanje v drugi polovici
leta 2014. Za celotno obdobje je bilo znacilno
kréenje domacega povprasevanja, zlasti investicij,
kar se je pokazalo v upadanju potencialne rasti, pri
cemer je veCino upada mogoce pripisati drugim
dejavnikom, kot sta kapital in skupna faktorska
produktivnost, ne pa vlozku dela (glej graf 2.1).
Ucinek zmanjSanja investicij je lahko precenjen
zaradi prevladovanja investicij, ki niso bile
usmerjene v proizvodne zmogljivosti, v letih pred
krizo (glej ustrezne oddelke iz poglobljenih
pregledov v letih 2012 in 2013).

Graf 2.1:Prispevki k potencialni rasti
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Medletna stopnja spremembe (v %)

Tekoc¢i racun se je s primanjkljaja v viSini 7 %
BDP v letu 2008 popravil na presezek v visini
3,1 % BDP v letu 2012. V ohdobju 2013-2015 se
pricakuje dodatno poveCanje presezka. K temu
popravku sta sorazmerno enako prispevala
poveCanje presezka v trgovini s storitvami in
odprava primanjkljaja v trgovini z blagom (glej
graf 2.2). Nominalno se je izvoz storitev v obdobju
2008-2013 povecal za 9,5% in v letu 2013
predstavlja 15,5 % BDP. V istem obdobju se je
izvoz blaga nominalno povecal za 7,6 % in

() Vrednost realnega BDP (v stalnih cenah) v skladu z zimsko
napovedjo Evropske komisije (februar 2014).

predstavljal 63,2% BDP, kar kaZe na pomen
trgovanja z blagom za BDP.

10% Graf 2.2: Saldo tekocega ra¢una po sestavinah
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Vir: Eurostat

Kréenje domacega povprasevanja se je odrazilo
v zmanj$anju uvoza. Obseg uvoza se je v obdobju
2008-2013 zmanj3al za 13,6 %, medtem ko se je v
istem obdobju obseg izvoza povecal le za 2,5 %.
Vendar je bil kumulativni ué¢inek na cene pozitiven
tako za uvoz kot izvoz (glej graf 2.3), kar je
omililo u€inek manjSega obsega uvoza na saldo
tekoCega racuna.

Graf 2.3: Kumulativna sprememba izvoza
in uvoza v obdobju 2008-2013
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Vir: Ameco
Opomba: Podatki za leto 2013 so iz napovedi.

Vecino sprememb v uvozu blaga od leta 2008 je
mogoce pripisati zmanjSanju gradbenih
investicij in razpoloZljivega dohodka. Zaradi
pomanjkljivosti v domacem povprasevanju je do
rasti uvoza v zadnjih letih priSlo samo pri
vmesnem blagu, razlog za to pa je slovenska
izvozna industrija (glej graf 2.4).
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Graf 2.4:Uvoz blaga po komponentah
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izvozu za leto 2009 z uporabo nacionalnih input-output tabel
WIOD (2009).

Vir: Sluzbe Komisije.

Izvozni rezultati so bili pod povprecjem
primerljivih drZav. Slovenija je v zadnjih petih
letih izgubila skoraj petino svojega trZznega deleZa
v svetovnem izvozu. Od leta 2009 jo dohitevajo
visegrajske drzave ¢lanice, kot so Ceska, Poljska
in SlovaSka, ki so bolj sodelovale pri okrevanju
svetovne trgovine z blagom (glej graf 2.5). Gibanje
konkuren¢nosti, na katerem temeljijo ti slabi
rezultati, je podrobneje obravhavano v oddelku
3.3.

Graf 2.5: Rast trznega deleza blaga
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Pogoiji financiranja

Posojanje domacih bank, zlasti podjetniSkemu
sektorju, Se vedno upada. Omejen dostop do
financiranja za  uspeSna  podjetja  zaradi
razdrobljenosti trga bi lahko omejil potencial
gospodarstva za rast, ki ga sestavljajo predvsem
MSP. Vendar je domace razdolzevanje kljucni
dejavnik razvoja financnega polozaja Slovenije.
Dogajanje v banénem sektorju, za katerega sta

2. Makroekonomska gibanja

znacilna CisCenje in kréenje bilanc stanja, je
podrobneje analizirano v oddelku 3.1.

Prav. tako so se zmanjdala posojila
gospodinjstvom. To je morda odraz pri¢akovanj,
da se bodo cene stanovanjskih nepremicnin
dodatno zmanjSale. Raziskava Evrosistema o
financah in porabi v gospodinjstvih dejansko
ugotavlja, da so se slovenska gospodinjstva kljub
zdravim bilancam stanja sreéevala z drugo najvisjo
stopnjo zavrnitve posojil (28 %) v euroobmodju.
Prav tako so zaradi predpostavke, da obstaja
kreditni kré predlozila najmanj proSenj za posojilo
v zadnjih dveh letih. Splosna finanéna trdnost
gospodinjstev(®) bi lahko kazala na omejene
moznosti kreditiranja, ceprav banke navajajo, da ni
povpradevanja s strani  uspeSno  vodenih
gospodinjstev. Ce se potrdijo, bi lahko vse take
omejitve ponudbe negativno vplivale na zasebno
potro$njo in trg stanovanjskih nepremicnin. Po
skupnem padcu cen stanovanjskih nepremicnin z
njihove najvisje vrednosti za skoraj 20 % (29 % po
prilagoditvi zaradi inflacije) se je precenitvena
vrzel, ustvarjena med rastjo, znatno zmanjSala.
Toda analiza nepremi¢ninskega trga kaze, da
Ceprav bi se cene utegnile zaceti stabilizirati,
ostajajo obeti glede cen stanovanjskih nepremi¢nin
negativni, saj bo verjetno =zaradi temeljnih
gospodarskih dejavnikov ravnoteZna raven cen
stanovanj upadla, medtem ko 3e vedno obcutljive
razmere na kreditnem trgu povecujejo tveganje za
prenizko uravnoteZenje ravni cen stanovanj (glej
okvir 2.1).

Aktivnost na premoZenjskih trgih je bila
omejena, vendar se je po oceni bancnega
sektorja izboljsala. Kljub temu ta preobrat ne
traja dovolj dolgo, da bi se odrazil v stroSkih
izposojanja v celotnem gospodarstvu(®). Cene
stanovanjskih nepremicnin so $e naprej padale,
obseg transakcij in gradnje pa je ostal nizek (v
okviru 2.1 so ocenjene moZnosti za nadaljnji
popravek na trgu stanovanjskih nepremicnin).
Borzni trg ostaja omejen z razmeroma nizkim

(®) Potrjeno z razmeroma nizkimi razmerji med zneski posojil
in vrednostjo nepremi¢nin, o katerih poroa Banka
Slovenije.

(® V Sloveniji so obrestne mere za posojila podjetjem vigje od
zacetka leta 2009 in se od takrat niso bistveno povecale. V
praksi se povezava med obrestnimi merami na drzavne
obveznice in pogoji financiranja za podjetja ne zdi zelo
mocna.



Stevilom likvidnih  kotirajo¢ih  najuspesnejsih
podjetij, pri ¢emer so nekatera od teh dolocena za
prodajo s strani bank in drZave.

2. Makroekonomska gibanja
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Okvir 2.1: Obeti glede cen stanovanjskih nepremicnin v Sloveniji

V tretjem Ccetrtletju leta 2013 so bile cene stanovanj za 20 % nizje kot na vrhuncu rasti leta 2008, ¢e pa se
cene prilagodijo za inflacijo (graf 1a), ta padec znasa 29 %. Stevilo prodanih stanovanj v letu do tretjega
Cetrtletja leta 2013 se je znatno znizalo v primerjavi s povpreénimi ravnmi iz leta 2007 (-58 % za
novogradnije, —44 % za obstojeda stanovanja'). Ta nizka stopnja trzne dejavnosti se je neposredno odraZala v
trendih novih posojil za nakup stanovanj, ki so v letu 2013 dobesedno zastala. NaloZbe v stanovanja so v letu
2013 ostale nizke in znaSale priblizno 2,6 % BDP v primerjavi z vrhuncem 4,6 % leta 2008.

Za oceno obetov glede cen stanovanjskih nepremi¢nin se uporabi tristopenjski analiti¢ni okvir (i) cikli¢na
gibanja se uporabijo za dolo¢itev dinamike cen stanovanj v zadnjem cCasu in za opredelitev vzorcev
razcveta/recesije, (ii) ciklicna analiza se dopolni s kazalniki precenitve/podcenitve (razmerje cen glede na
dohodek, razmerje cene glede na najemnino ter osnovni model cen stanovanj), poleg tega pa (iii) se ocenijo
morebitni pritiski, ki izhajajo iz splosnih razmer na kreditnem trgu in bilanc stanja gospodinjstev, saj lahko te
vplivajo na kratkoro¢no dinamiko cen stanovanj.

Razlika med dejansko ceno stanovanja, prilagojeno za inflacijo, in njenim prec¢i$¢enim trendom (graf 1b) se
uporabi za izracun kazalnika ,,resnosti“ cikli¢nih faz rasti in upadanja, ki zdruzuje obseg in trajanje faz od
najvisje do najniZje vrednosti in obratno.? Zadnjo fazo rasti (ki se je zakljugila v zadnjem &etrtletju leta 2007)
je mogoce oznaciti kot razcvet glede na vrednost kazalnika resnosti, ki je povezan z zgodovinsko rastjo v
drzavah ¢lanicah EU. Trenutne faze upadanja cen, ki dosega priblizno 75 % ,resnosti” faze razcveta, Se ni
mogoce oznaciti kot dokonéno recesijo.

Drugi korak analize (graf 1c) temelji na treh kazalnikih vrednotenja, ki dosledno kazejo, da se je vrzel zaradi
precenjenosti znatno zmanjSala po letu 2008. VVendar tega ne bi smeli razlagati enako kot odsotnost pritiskov
na nizanje cen stanovanj, saj lahko pride do dodatnih popravkov zaradi poslabSanja splosnih gospodarskih
razmer, ki za seboj povledejo temeljne dejavnike stanovanjskega trga.

Poleg tega kratkorocno dinamiko cen stanovanj v veliki meri dolofata zmoznost in pripravljenost
gospodinjstev za nakup stanovanja s kreditom, ne glede na raven vrednotenja na stanovanjskem trgu. Na
splosno pretekli stanovanjski cikli kaZejo, da cene stanovanj ostajajo pod ravnoteznimi ravnmi v fazi
njihovega upadanja. Kot zadnji korak graf 1d predstavlja nedavne kazalnike pritiskov za razdolZevanje pri
ponudbi in povprasevanju po kreditih po drzavah &lanicah EU.® Slovenija je $e naprej med drzavami z
najve¢jimi pritiski tako na strani ponudbe kot povpradevanja. V trenutnih razmerah na kreditnem trgu vse
manj gospodinjstev zaprosi za hipotekarni kredit, izmed gospodinjstev, ki zanj zaprosijo, pa ga dobijo le
redka.

Zaradi obcutljivih razmer na kreditnem trgu ostajajo obeti za cene stanovanj negativni, Geprav bi
stanovanjski trg lahko zacel kazati znake stabilizacije.

() Zelo malo prodanih stanovanj v tretjem &etrtletju leta 2013 je delno posledica tehniénih tezav v informacijskih
sistemih organov, kar pa lahko razlozi le omejen del upada prodaje.

(® Za podrobnosti glej porocilo Evropske komisije (2012): ,,Ocena dinamike cen stanovanj v euroobmogju, Cetrtletno
porocilo o euroobmodju, 4/2012.

() Za podrobnosti 0 metodologiji glej Cuerpo, C., I. Drumond, J. Lendvai, P. Pontuch and R. Raciborski (2013):
»Indebtedness, Deleveraging Dynamics and Macroeconomic Adjustment®, European Economy, Economic Paper no.
477.

(nadaljevanje na nasledniji strani)
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Okvir (nadaljevanje)
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Graf 1c: Precenjenost stanovanjskih nepremicnin
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Graf 1b: Cikliéna vrzel v relativnih cenah
stanovanjskih nepremicnin
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Vir: Eurostat, ECB, OECD, BIS in izracuni sluzb Komisije.
Opomba: Vrzel je izraCunana kot razlika med dejanskimi cenami,
prilagojenimi za inflacijo, in njihovim ocenjenim trendom.
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Presezek tekocega racuna zmanjSuje neto
zunanje obveznosti Slovenije. V Sloveniji je med
letom 2005 in zacetkom leta 2009 prislo do hitrega
nastanka velikega negativnega neto stanja
mednarodnih nalozb v viSini priblizno 40 % BDP.
Glavni razlog so bila tuja posojila slovenskih bank
za financiranje nalozb, zlasti v hitro rastoce
gradbene in prevzemne dejavnosti(*) (glej neto
udinek transakcij v grafu 2.6). Drugi razlog je bil
pojav negativnih neto sprememb pri vrednotenju
leta 2008, ki so bile predvsem posledica zniZzanja
vrednosti nalozb v postavki ,,druge nalozbe“, kar
morda deloma odraZa izpostavljenost Slovenije

(Y Glej poglobljeni pregled iz leta 2012.

trgom nekdanje Jugoslavije, na katerih vladajo
neugodne  razmere.  Nenadna  zaustavitev
financiranja s strani tujih bank leta 2009 je
privedla do precejSnjih neto odplacil dolga.
Vztrajanje  negativnih  trendov  pri  neto
vrednotenjih je iznicila pozitiven ucinek transakcij
na neto stanje mednarodnih nalozb do konca leta
2012. Od leta 2013 se je neto stanje mednarodnih
nalozb zaradi izboljSanja ucinkov transakcij in
zmanjSevanja negativnih ucinkov vrednotenja
precej izboljsalo in je zdaj na ravni pod 40 % BDP.

Upad zadolZevanja podjetij je povzrocil
spremembo finanénega poloZaja Slovenije.
Raz€lenitev neto posojanja in zadolzevanja po
sektorjih (graf 2.7) kaze, v kolikSnem obsegu so se
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nefinan¢na podjetja nehala zadolzevati, poleg tega
pa tudi, da se je skromno razdolzevanje zacelo Sele
v letu 2012 (razdolZevanje podjetij je podrobneje
analizirano v oddelku 4). Kaze pa tudi ucinek
zadolZevanja drZave, ki je podrobneje obravnavan
v oddelku 3.2, vkljuéno z oceno ucinka enkratnih
ukrepov kapitalske podpore v obdobju 2013-2014.

Graf 2.6: Raz¢lenitev stopnje spremembe neto
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Vir: Eurostat

Graf 2.7: Neto posojanje/zadolZevanje po
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Zaposlitvene in socialne razmere

Brezposelnost se je povecala s 4,4% v letu 2008
na 8,9% v letu 2012 in se je v letu 2013 3e
naprej rahlo povecevala, vendar kljub temu
ostaja pod povpre¢jem EU-28. Obstaja precejdnje
tveganje, da se bo stopnja brezposelnosti povecala,
saj je prislo le do omejene prerazporeditve delovne

2. Makroekonomska gibanja

sile, ki se je sprostila z odpuscanji v gradbenem,
nepremi¢ninskem in do neke mere proizvodnem
sektorju(®) Realne plae se zdaj nizajo, vendar
ostajajo nad ravnmi iz leta 2008. V oddelku 3.3 so
preucene posledice dogodkov na trgu dela za
konkurenc¢nost.

Zascita zaposlitve, stabilne bilance stanja
gospodinjstev in SirSa socialna podpora so v
doloceni meri omilile socialne posledice krize.
Brezposelnost mladih je 8e vedno niZja od ravni v
drugih ranljivih gospodarstvih EU, Ceprav je bilo
letno povecanje v letu 2012 z 31 % najvisje v EU-
28 in 3¢ naraiéa. Ceprav so kljuéni socialni
kazalniki $e vedno pod povpre¢jem EU, osnovni
trend ni pomirjujo¢. Stopnja NEET (°) se je
povecala s 6,5 % v letu 2008 na 9,3 % v letu 2012
(povpreje v EU v letu 2012 je znaSalo 13,2 %),
delez dolgotrajno brezposelnih pa se je povecal z
1,8 % leta 2009 na 4,3 % leta 2012 (povpredje v
EU v letu 2012 je zna3alo 4,7 %). Kot je podrobno
opisano v poglobljenem pregledu za leto 2013, je
brezposelnost veliko bolj kot nizke place kljucni
dejavnik tveganja za revs€ino in socialno
izkljuéenost. Mlade je kriza tako kot drugje po
Evropi najbolj prizadela (glej graf 2.8). Tveganje
stigmatizacije trga dela se povecuje, vse dokler se
ne bo povrnila gospodarska rast. To bi zlasti
prizadelo mlajSe brezposelne ljudi, katerih znanja
in potencialni zasluzek v celotni Zivljenjski dobi
lahko s¢asoma poslabsajo, ter starejSe brezposelne
ljudi, pri katerih je veCje tveganje prehoda v
neaktivnost. Slovenija je kljub tem trendom Se
vedno med najbolj enakopravnimi druzbami v EU
z Ginijevim koli¢nikom pod 0,24.

(®) Farmacevtski, energetski in zavarovalniski sektor so med
tistimi, ki so bolje prebrodili krizo.

(®) NEET je mlada oseba, ki ni zaposlena in se ne izobraZuje
ali usposablja (,Not in Education, Employment or
Training“).



25 Graf 2.8: Zaposlitveni in socialni kazalniki

| ||”HH i-

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

v %

mmmmm stopnja aktivnosti (desna os)
stopnja brezposelnosti (leva os)
stopnja brezposelnosti mladih (leva os)
® o o o o stopnja NEET (leva os)
== = stopnja dolgotrajne brezposelnosti (leva os)

Vir: Eurostat

73
72
71
70
69
68
67
66
65
64

v %

2. Makroekonomska gibanja

19



20

2. Makroekonomska gibanja

Tabela 2.1:

Kljuéni ekonomski, finanéni in socialni kazalniki — Slovenija

Napoved
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Realni BDP (medletno) 70 34 -79 13 07 -25 -16 -01 13
Zasebna potro$nja (medletno) 63 23 -001 15 08 -48 -35 -20 -01
Javna potro3nja (medletno) 06 59 25 1,3 -16 -1,3 -2,7 -16 03
Bruto investicile v osnovna sredstva (medletno) 133 71 -238 -153 -55 -82 -39 -21 0,7
lzvoz blaga in storitev (medletno) 13,7 40 -161 102 70 06 29 38 45
Uvoz blaga in storitev (medletno) 16,7 3,7 -192 74 56 -47 02 17 33
Proizvodna vrzel 6,2 56 -41 -29 -17 -33 -38 -34 -23
Prispevek k rasti BDP:

Domace povprasevanje (medletno) 69 42 -64 -24 -09 -45 -32 -18 01

Zaloge (medletno) 21 -10 -41 19 06 -18 -04 00 00

Neto izvoz (medletno) 20 01 26 18 10 38 20 17 12
Saldo tekoCega racuna, placilna bilanca (v % BDP) -42 -54 -05 -01 04 33
Trgovinska bilanca (v % BDP), placilna bilanca 1,2 -19 20 1,3 1,4 48
Trgovina z blagom in storitvami (medletno) 09 -15 37 -39 -14 -10 02 07 -01
Neto stanje mednarodnih nalozb (v % BDP) -21,8 -359 -39,8 -43,2 -40,8 -449
Neto zunaniji dolg (v % BDP) 20,4 30,9 37,2 40,3 37,0 412
Bruto zunaniji dolg (v % BDP) 100,5 105,3 113,8 114,8 110,9 115,7
lzvozni rezultati v primerjavi z napredovalimi drzavami (petletna sprememba v %)
Delez na izvoznih trgih, blago in storitve (v %)
Stopnja prihrankov gospodinjstev (neto prihranki kot odstotek neto razpolozljivega
dohodka) 90 86 80 61 52 47
Zasebni kreditni tokovi (konsolidirani, v % BDP) 21,8 159 29 2,0 05 -3,0
Dolg zasebnega sektorja (konsolidiran, v % BDP) 97,9 107,7 1159 118,0 115,7 114,1
Deflacioniran indeks cen stanovanj (medletno) 187 15 -100 -14 10 -84
Investicije rezidentov (v % BDP) 42 46 39 32 28 2,8
Skupne obveznosti finanénega sektorja, nekonsolidirane, (v % BDP) 285 6,6 74 -34 -13 -07
DeleZ temelinega kapitala (1) 67 87 89 83 88 91
Splo$na raven solventnosti (2) 10,6 11,7 11,7 11,3 118 114
Bruto skupna vrednost dvomiljivih in slabih posojil (v % skupnih dolzniSkih
instrumentov ter skupnih posaojil in akontacij) (2)
Brezposelnost, osebe (medletno) 3,2 24 -14 -19 -14 -05 -26 -12 -03
Stopnja brezposelnosti 49 44 59 73 82 89 102 108 107
Stopnja dolgotrajne brezposelnosti (v % aktivnega prebivalstva) 22 19 18 32 36 43
Stopnja brezposelnosti mladih (v % aktivhega prebivalstva v isti starostni skupini) 10,1 10,4 13,6 14,7 157 20,6 22,7
Stopnja aktivnosti (15-64 let) 71,3 71,8 718 715 703 704
Mladi, ki niso zaposleni in se ne izobrazujejo ali usposabljajo (v % skupnega
) 6,7 6,5 75 7,1 7,1 9,3
Ljudje, ki jim grozi rev$¢ina ali socialna izklju¢enost (v % skupnega prebivalstva) 17,1 185 17,1 183 193 19,6
Stopnja tveganja rev$cine (v % skupnega prebivalstva) 11,5 123 11,3 12,7 136 135
Stopnja hudega materialnega pomanjkanja (v % skupnega prebivalstva) 51 67 61 59 61 6,6
zsei?:arsi(;mdinjmih z zelo nizko intenzivnostjo dela (v % skupnega 73 67 56 70 76 75
Deflator BDP (medletno) 42 41 33 -11 12 02 16 07 13
Harmonizirani indeks cen Zivljenjskih potreb$¢in (medletno) 3,8 515 0,9 2,1 2,1 2,8 1,9 0,8 1,3
Sredstva za zaposlene/osebo (medletno) 62 7.2 1,8 39 16 -10 10 -03 09
Produktivnost dela (realno, na zaposleno osebo, medletno) 3,5 08 -6,2 35 24 -1,7
StroSki dela na enoto (celotno gospodarstvo, medletno) 26 64 86 04 -07 08 07 -13 -07
Realni stroski dela na enoto (medletno) -1,6 21 51 15 -19 05 -09 -19 -20
Realni efektivni devizni te¢aj (stroski dela na enoto, medletno) 09 24 60 -09 -12 -23 05 -13 -20
22I|r;its$klivni devizni te¢aj (harmonizirani indeks cen Zivljenjskih potrebs¢in, 12 16 23 -26 -08 -12 13 07 -07
Saldo sektorja drzava (v % BDP) 00 -19 -63 -59 -63 -3,8 -149 -39 -33
Strukturni proracunski saldo (v % BDP) -29 -45 -44 -45 -46 -23 -19 -1,7 -22
Bruto javni dolg (v % BDP) 231 220 352 387 47,1 544 71,9 754 780

Vir: Eurostat, ECB, AMECO.
(1) Domace banéne skupine in samostojne banke.

(2) Domace banc¢ne skupine in samostojne banke, h&erinske druzbe pod tujim nadzorom (EU in ne-EU) ter podruznice pod tujim nadzorom (EU in

ne-EU).
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3 . NERAVNOTEZJA IN TVEGANJA

3.1. PRENOVA FINANCNEGA SEKTORJA

Za zadnja Stiri leta so bili znalilni krcenje
bilanc stanja, pove¢anje obsega slabih posojil in
manjSanje kapitalskih rezerv, zaradi Cesar je
bilo potrebno odlo¢no ukrepanje politike.
Konec leta 2013 je bilancna vsota slovenskega
bancnega sektorja, ki ga je sestavljalo 23 subjektov
(17 bank, vkljuéno s sedmimi héerinskimi
bankami, tremi podruznicami tujih bank in tremi
hranilnicami), znaSala priblizno 41 milijard EUR
(116 % BDP), kar je zmanjSanje z 52 milijard EUR
(146 % BDP) konec leta 2009. Kot je podrobno
opisano v prejsnjih poglobljenih pregledih, je bila
vzrok za to prvo fazo razdolZzevanja mednarodna
finan¢na kriza, toda pokazale so se Stevilne
posebnosti Slovenije, ki jih je kriza 3e okrepila,
zlasti veliko Stevilo slabih posojil v poslovnem
sektorju, najve¢ v velikih podjetjih in v podjetjih v
drZavni lasti. Ti trendi kreditne kvalitete so skupaj
z niZanjem vrednosti zavarovanja s premoZenjem
hitro zmanj3ali kapitalske osnove.

Ukrepi politike, sprejeti v letu 2013, so bili
namenjeni  neposrednim  tveganjem  za
stabilnost ban¢nega sektorja. Kreditno tveganje
je bilo verodostojno izmerjeno in odpravljeno z
vecjimi kapitalskimi injekcijami v drzavne banke.
Hitro prestrukturiranje ban¢nih bilanc stanja
omogoca prenos slabih posojil na Druzbo za
upravljanje terjatev bank (DUTB). Toda raven
slabih posojil v preostalih domaéih kreditnih
portfeljih znasa priblizno 12 %(’), kar je $e vedno
veliko glede na raven pred krizo.

Ukrepe politik v zvezi s financnim sektorjem, ki so
jih slovenski organi napovedali 12. decembra
2013, je Komisija ocenila v poro¢ilu o
okrepljenem spremljanju(®) Odboru za ekonomsko
politiko Sveta (povzetek v okviru 3.1). Pregled
kakovosti sredstev  je izpostavil vec
pomanjkljivosti ban¢nih praks in postopkov in zato
je Banka Slovenije od bank zahtevala, da
pripravijo nacrte sanacijskih ukrepov za resitev
najpomembnejsih teZav.

() Ce bi uporabili opredelitev slabih posojil, usklajeno z EBA,
bi bila raven lahko celo vigja.

(®) Porogilo je na voljo na naslovu:
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governanc
e/documents/20140224_si_imbalances_epc_report_en.pdf

V preostalem oddelku so ocenjeni trendi za
finanéni sektor v srednjeroénem obdobju.

RazdolZevanje podjetij se Sele zares zacenja in
bo klju¢no gonilo razdolZevanja bank. Zacetno
zmanjSanje bancnih posojil podjetjem v obdobju
2010-2011 so delno nadomestili drugi viri posojil,
tudi iz tujine (glej oddelek 2). Opustitve s strani
upnikov so doslej Stevilna podjetja obvarovala
velikih izgub. Kazalniki financnega vzvoda
podjetij ostajajo visoki tudi zaradi niZjih vrednosti
lastniSkega kapitala. RazdolZzevanje bi se lahko
pospesilo, ¢e se bo zdaj zacelo obsezno finanéno
prestrukturiranje (oddelek 4). Preostala slaba
posojila po prenosu na DUTB prav tako
predstavljajo pomembno kreditno tveganje, ceprav
so hila v obremenitvenih testih ocenjena
konzervativno (za obdobje do leta 2015, vendar ne
po njem) in  posebej  predvidena v
dokapitalizacijah. To bi lahko povzrocilo dodatne
izgube in omejilo potencial rasti v gospodarstvu, Ki
ga sestavljajo predvsem MSP.

Pritiski na razdolZevanje se bodo nadaljevali
tudi na strani obveznosti. Banke lahko
pricakujejo vracilo znatnih zneskov financiranja
ECB (operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja),
koli¢ina vlog pa naj bi glede na gospodarsko
aktivnost stagnirala(®). Glede na to, da imajo
domace banke omejen dostop do finan¢nih trgov
oziroma dostopa do njih nimajo, pa bodo verjetno
temu ustrezno prilagodile svoje portfelje posojil.
Tuje banke, ki trenutno poslujejo z vi§jim
razmerjem med posojili in vlogami, bodo verjetno
Se naprej pod pritiskom svojih mati¢nih institucij
ali nadzornika, da zmanjSajo financiranje znotraj
skupine, kar bo verjetno privedlo do nadaljnjega
razdolZevanja.

(®) Ob koncu leta 2013 se je baza vlog zmanj$ala za 2,1
milijarde EUR s pretvorbo drZavnih vlog v lastniski kapital
treh velikih domacih bank. Dodatno manj pomembno
enkratno zmanjSanje drzavnih vlog je mogoce pri¢akovati
leta 2014 v okviru $e nezakljucenih dokapitalizacij.
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3. Neravnotezja in tveganja

Okvir 3.1: Bancni sektor: ocena ukrepov politike, sprejetih v letu 2013

V drugi polovici leta 2013 so neodvisne tretje osebe opravile obseZzen pregled kakovosti sredstev (AQR) in
obremenitveni test (ST) (od spodaj navzgor in od zgoraj navzdol), rezultati pa so bili objavljeni
12. decembra 2013.

Testi so bili zelo obsezni: zajeli so pribliZzno 70 % slovenskega ban¢nega sistema, sodelujoce institucije pa so
priskrbele podrobne podatke za 2 milijona posojil in 14 000 zavarovanj s premoZenjem. V pregled kakovosti
sredstev so bili vkljugeni rezultati 4 235 posameznih pregledov dokumentacije posojil ter ocena 15 358
vrednotenj nepremi¢nin, ki so jo opravile neodvisne tretje osebe. Sestavni elementi pregleda kakovosti
sredstev so zagotovili zanesljive podatke za obremenitvene teste. Pregled je tudi pokazal ve¢ slabosti ban¢nih
sistemov za obvladovanje tveganj, ki bi lahko, &e se ne odpravijo, privedle do ponovnega kopicenja izgub(®).
Pri obremenitvenih testih se je uporabil makroekonomski scenarij, o katerem se je dogovoril usmerjevalni
odbor, ki je nadzoroval izvajanje testa, pri cemer so sodelovali Evropska komisija, EBA in ECB.

Med obremenitvenim testom od spodaj navzgor se je za osem vkljuéenih institucij za 3-letno obdobje (2013-
2015) ugotovil primanjkljaj kapitala(®) v znesku priblizno 4 046 milijonov EUR v primeru osnovnega
scenarija ter 4 778 milijona EUR v primeru negativnega scenarija (ve¢ kot 13 % BDP). Po celotni razdelitvi
bremen med lastnike delnic in podrejenih dolZniskih instrumentov ter ob upoStevanju prenosa slabih terjatev
na DUTB, so preostale kapitalske zahteve treh najvecjih bank, ki jih mora pokriti drzava, znasale 3 012
milijonov EUR(®).

Ukrepe za dokapitalizacijo dveh najve¢jih bank v drZavni lasti (NLB, NKBM) je Evropska Komisija
odobrila(*) 18. decembra 2013. Istodasno je Komisija zadasno odobrila pomo¢ za reevanje Abanke(’) in je
sprejela sklep, ki dopus¢a novo pomo¢ v obliki drzavne dokapitalizacije v vi$ini do 236 milijona EUR za
Probanko in do 285 milijona EUR za Factor banko (od tega je drZava Ze zagotovila 176 oziroma 269
milijonov EUR). Po sprejetju teh sklepov je Slovenija dokapitalizirala pet institucij v znesku 3 214 milijona
EUR, in sicer z denarnimi sredstvi in trznimi drzavnimi vrednostnimi papirji(®). Poleg tega je DUTB prejela
200 milijonov EUR v obliki trznih drZavnih vrednostnih papirjev, da se zagotovi njeno nemoteno delovanje.

Bruto vrednost prenosov na DUTB iz dveh najvegjih bank v drzavni lasti (NLB in NKBM) je zna3ala
3301 milijona EUR. Skupno pla¢ilo za prenesena sredstva je znasalo(") 1 012 milijona EUR, kar predstavlja

() Potrjevanje celovitosti podatkov (DIV) je pokazalo pomanjkljivosti informacijskih sistemov in fizi¢nih evidenc ter
precejsnje vrzeli v ve¢ dokumentacijah posojil. Veéina bank svojim dolznikom ni pripisovala bonitetnih razredov v
skladu s predpisi o izgubah iz kreditnega tveganja, ki jih je izdala Banka Slovenije, pri ¢emer so bila v nekaterih
primerih slaba posojila oznatena kot dobra posojila, zlasti pri poslovanju s podjetji. Posojila so se na veliko
obnavljala, tudi v primerih, ko bi banka morala posojilo oslabiti, zlasti v podjetniSkem sektorju. V Stevilnih primerih
so bile ocene premoZenja za zavarovanje zastarele in niso odraZale nedavnih padcev cen nepremi¢nin. Pri pregledu
dokumentacije posojil se je ugotovila nezadostna segmentacija portfelja, nejasna opredelitev slabih posojil / pozno
odkrivanje slabih posojil in nerealne domneve glede verjetnosti neplacila ter ocene izgube ob neplacilu (LGD).

Ob predpostavki, da v danem obdobju ne morejo nastati nobene nove odloZene terjatve za davek.

Probanka in Factor Banka nista bili vkljuceni v obremenitvene teste, ker se je v zafetku septembra zanju zacel
postopek nadzorovanega prenehanja.

(Y Dodatni podatki so na voljo na strani: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-13-1276_sl.htm

(®) Konéna odlogitev o drzavni pomo¢i bo sprejeta v okviru ocene naérta za prestrukturiranje Abanke, ki ga je Slovenija
predlozila sredi februarja 2014.

Pogovori med slovenskimi organi in ECB o uporabi drZavnih obveznic za dokapitalizacijo bank so v teku.

Cene prenosa so bile dolo¢ene v skladu s pravili Evropske komisije o drzavni pomoc¢i ter odrazajo dolgoroéno realno
ekonomsko vrednost posojil.

(nadaljevanje na nasledniji strani)
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Okvir (nadaljevanje)

povpreéni popust v visini 69 %. Kar zadeva Abanko, tretjo najvecjo banko, bodo na DUTB proti placilu
priblizno 543 milijonov EUR prenesena posojila v bruto vrednosti priblizno 1 150 milijona EUR, ko bo
Evropska komisija odobrila nacrt za prestrukturiranje, ki so ga organi predlozili februarja 2014. Medtem ko je
priSlo do nekaterih zamud, so DUTB in banke sklenili sporazum o operativnem izvajanju storitev, v skladu s
katerim bodo banke Se naprej upravljale vsakodnevno servisiranje posojil do konca aprila 2014, vendar pa je
za odlocanje pooblasc¢ena DUTB.

Dve domaci banki v zasebni lasti (Banka Celje in Gorenjska banka) ter tri hcerinske banke v tuji lasti
(UniCredit Banka Slovenija, Hypo Alpe-Adria-Bank in Raiffeisen banka), ki trenutno izpolnjujejo kapitalske
zahteve Banke Slovenije, vendar so obremenitveni testi zanje pokazali mozno pomanjkanje kapitala, morajo
do junija 2014 povecati svoj kapital v skladu z ugotovitvami obremenitvenih testov. Ce to ne bo mogoée, bo
vlada zagotovila ustrezna kapitalska varovala v skladu s pravili EU o konkurenci.

Vlada je hkrati najavila, da namerava v letu 2014 v celoti privatizirati NKBM in Abanko ter zmanj3ati
svojo udelezbo v NLB na najve¢ 25 % plus eno delnico v srednjeroénem obdobju. Postopek privatizacije
NKBM je bil ponovno zacet, poleg tega je bilo podpisano pismo o sodelovanju z novim finanénim
svetovalcem. Organi pri¢akujejo, da bo postopek zakljuéen avgusta 2014. Tako Factor banka kot Probanka
sta v postopku prenehanja in bosta v letu 2014 verjetno izstopili s trga.

Na splosno ta ukrep politike in tekoCe izvajanje utirata pot nemotenemu razdolZevanju nefinanénega
podjetniSkega sektorja. Banke, ki uspe$no poslujejo, so bile dokapitalizirane, njihove bilance stanja se
Cistijo, poleg tega so ustvarile precej$nje rezerve za preostala slaba posojila. Novi zakonodajni okvir za
insolventnost, ki je bil sprejet decembra 2013, naj bi po pri¢akovanjih olajsal postopek razdolZevanja.

Tabela 1:

Pregled dokapitalizacij in prenosov na DUTB

. . Povecanje
ST RS Povgcanje apitala 2 Vrednost prenosa/bruto
o —— kapitala z R vrednost sredstev,
Institucija denarnimi rzavn|m|. prenesenih na DUTB
dstvi vrednostni
v mio. EUR sredstvi mi papirji v mio. EUR
2013 2014 v mio. EUR v mio. EUR 2013 2014
NLB 1551 1141 410 622/2278
NKBM 870 620 250 390/1023
Abanka 348 243 348 243 543/1150
Probanka 176 160 16
Factor
269 160 109
banka
Skupaj 3214 243 2429 785 1012/3301 543/1150

Vir: Banka Slovenije in DUTB.

Trenutno poteka konsolidacija bancnega pritakuje S$e dodatna Kkonsolidacija. Pri
sektorja, vendar se v prihodnjih letih lahko nadaljnjih zdruzevanjih, zlasti med manjSimi
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domacimi bankami, bi se lahko izkoristile
stroSkovne sinergije, kar bi lahko imelo za
posledico ustanovitev Cetrte velike domace banke.
Popolna privatizacija take banke bi pozitivno
vplivala na kakovost njenega vodenja in
upravljanja tveganj. V okvirju 3.2 je predstavljen
mozen scenarij za razvoj bancnega sektorja v letih
2014-2015, ki ugotavlja, da je v tem obdobju kljub
precejnji konsolidaciji v zadnjih letih verjetno
dodatno zmanj3anje bilanc stanja bank.

Prihodki in dobickonosnost bancnega sektorja
se bodo na srednji rok Se naprej kré¢ili, zaradi
¢esar bodo mozZnosti za interno ustvarjanje
lastniSkega kapitala omejene. Trendi glede
razdolZevanja na strani sredstev in obveznosti
bodo zmanjsali osnovo za dohodke bank('®) in
omejili marZe. Na strani sredstev so obrestne mere
za posojila Ze visoke, saj podjetja placujejo
precejSnjo premijo v primerjavi s konkurenti v
euroobmod¢ju. Kakor je opisano v oddelku 4, si
podjetia morda ne bodo mogla privosciti visjih
obrestnih mer. Na strani obveznosti so bile
moznosti za enkratne dobicke izérpane. Poleg tega
bo vradilo sredstev operacij dolgoro¢nejSega
refinanciranja negativno vplivalo na povprecne
stro$ke financiranja bank(*'). Posledi¢no bi se
lahko podraZil kapital za uspe$na podjetja.

Zdi se, da so moZnosti za nadaljnje povecanje
dobic¢konosnosti po letu 2015 omejene na
zmanjS8anje stroSkov. Zaradi Sibkega realhega
sektorja in Ze sedaj visoke ravni dejanskih obresti
so prihodki od obresti strogo omejeni, na izdatke
za obresti pa bo vplivalo morebitno povecanje
povprecnih stroskov financiranja. To pomeni, da je
znizanje povezane stroSkovne osnove kljuéno
strate$ko vodilo za banke v kratkoro¢nem obdobju,
¢e zelijo izboljsati dobickonosnost in svoje
zmogljivosti za vzpostavitev trajnostne kapitalske
osnove prek zadrzanih dobi¢kov. To poudarja
pomembnost izkoriS§¢anja vseh moznosti za
znizanje  stroSkov v okviru  tekolega
prestrukturiranja veéjih domacih bank v bliznji
prihodnosti. Dodatna konsolidacija v sektorju bi

(™) Vendar se bodo &isti prihodki od obresti zmanjsali manj
izrazito kot bilan¢na vsota zaradi prenosa slabih posojil v
viSini 4,8 milijard EUR na DUTB.

(") Na marZo ¢&istih prihodkov od obresti (osnovna bilanéna
vsota) bo hkrati pozitivno vplival prenos slabih posojil na
DUTB v letih 2014 in 2015.

3. Neravnotezja in tveganja

prav tako pripomogla k odpravi neucinkovitosti in
izboljSanju sinergij.
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Okvir 3.2: Scenarij za trende v banc¢nem sektorju do leta 2015.

V tem okviru je predstavljen mozen scenarij (ne napoved) za potek razdolzevanja bilanc stanja banc¢nega
sektorja ter gibanja dobickov in izgub ter kazalnikov uspe$nosti za prihodnji dve leti. Ta scenarij izhaja iz
ocene, ki so jo izvedle sluzbe Komisije, da bi se izmerili u¢inki zgoraj opisanih obetov, pri ¢emer so se kot
osnova uporabile obstojede obveznosti v zvezi z drZzavno pomodjo, poslovni nacrti bank, ocene banke
Slovenije glede mozne velikosti sektorja in makroekonomska napoved sluzb Komisije.

Po verjetnih predpostavkah bi se lahko bilan¢na vsota ban¢nega sektorja do konca leta 2015 zmanjsala
za nadaljnjih 14 %. S tem bi bilanéna vsota sektorja znasala priblizno 97 % BDP(Y). Ti trendi bi razmerje
med posojili in vlogami do leta 2015 pribliZzali 100 % oziroma le nekoliko pod to raven (glej graf 1a).
Dobicek pred rezervacijami bi ostal nizek in bi se komajda dvignil nad 1,2 % bilan¢ne vsote (glej graf 1b).
Tabela 1 predstavlja kljuéne znacilnosti tega scenarija.

Graf 1a: Scenarij razmerja med posojili in

40000 viogami v slovenskem banénem sistemu, v % 180% Graf 1b: Scenarij za koeficiente
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Vi Scenarij siuzb Kamisiie na podiagi podatkav Banke Slovenije
g e d % Slovenije, poslovnih natriew NLB, NKBM, Prekanke, Factor

posfovnih nacrfov VLB, NKBM, Probanks, Factor banke

Predpostavke so naslednje:

obseg neporavnanih kreditov nefinanénim druzbam se bo manj$al vsaj do leta 2015(%);

e banke bodo prilagodile koli¢ino likvidnih sredstev obveznostim v skladu z dolgoro¢nim
povprecnim delezem;

e  brez ponovnega dostopa do medbanénih trgov ter nobenih novih vlog drzave, kar sta morda
konzervativni predpostavki;

e domace banke bodo zmanjSale posojilne portfelje v takSni meri, da bodo lahko v celoti
financirale svoje dejavnosti prek lastne baze vlog, kar bo privedlo do razmerja med posojili in
vlogami pod ali blizu 100 %;

() Precejien padec zneska neporavnanih banénih kreditov nefinanénim druzbam v letu 2013 je delno posledica prenosa
posojil v bruto vrednosti 3,3 milijarde EUR na DUTB.

(® To je v skladu s preteklimi izkugnjami postopkov razdolzevanja po finanéni krizi. Poro¢ilo Mednarodnega denarnega
sklada 0 posameznih drzavah st. 13/231 - Politika euroobmodja
(http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2013/cr13231.pdf)

(nadaljevanje na nasledniji strani)
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Okvir (nadaljevanje)

e  banke v tuji lasti se bodo do dolo¢ene mere $e vedno financirale prek mati¢nih institucij, tako
da bo njihovo razmerje med posojili in viogami ostalo nad 100 %, kljub ve¢jemu upadu kot v
domacih bankah;

Stevilo bank se bo zmanj$alo s trenutnih 23 na pribliZzno 16 do 19;
Stevilo zaposlenih se bo zmanjSalo sorazmerno z aktivo;

e  dejanske obrestne mere bodo po pri¢akovanjih ostale nespremenjene na povpreéni stopnji iz
leta 2012;

e dejanska marza distih prihodkov od obresti se bo med procesom razdolZevanja povecala z
1,8 % leta 2013 na 2,3 % leta 2015(%).

Tabela 1:
Scenarij sluzb F

ije za razvoj slo banénega sektorja za obdobje 2013-2015

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Bilan¢na vsota vmio. EUR 34.080 42.598 47.948 52.009 50.760 49.243 46.125 40.979 36.800 35.400
Rastbilan¢ne vsote v % 25% 13% 8% -2% -3% -6% -11% -10% -4%
Bilanéna vsota kot % BDP 110% 123% 129% 146% 143% 136% 130% 116% 103% 97%
Stevilo banénih usluzbencev 11.832 11.996 12.232 12.188 11.943 11.813 11.498 10.800 9.400‘ 8.85(;
Bruto posojila nebanénim subjektom v
mio. EUR 20.422 28.285 33.530 33.909 34.469 33.143 30.964 24511 22.300 21.800
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Vir: Scenarij osebja na podlagi podatkov Banke Slovenije, sklepov o drzavni pomo¢i, obsezne ocene banénega sektorja, napovedi in izaéunov sluzb Komisije.

() To je delno statistiéni artefakt prenosa slabih posojil.

3.2. OBVLADOVANJE VISJEGA

DOLGA

JAVNEGA

Ve¢ kot trikratno povecanje deleza javnega
dolga v zadnjih letih ustvarja nove izzive in
tveganja. Prvi¢, vi§ja in naraS¢ajoa raven
zadolzenosti ter krajSe zapadlosti povecujejo
potrebe po (re)financiranju in s tem pomembnost
skrbnega upravljanja dolga. Drugi¢, vecji donosi
na dolzniske instrumente, ki jih je drzava nedavno
izdala zaradi nujnih potreb po dodatnih sredstvih,
in skupno povecanje dolga na splo$no povzroéajo
vi§je stroSke obresti. Poleg tega je sektor drZava v
celoti in izrecno izpostavljen tveganjem,
povezanim s prenosom sredstev iz bank na DUTB.
Ta so ocenjena na priblizno 4,4 % BDP, vendar bo
dejansko realiziran dele? te vrednosti v veliki meri
odvisen od politicnih kompromisov in strategije
reSevanja DUTB, ki jih je treba Se jasno opredeliti.
Ta oddelek opredeljuje dosedanji razvoj ter opisuje
osnovne in druge mozne scenarije gibanja dolga v
obdobju 2015-2030 (glej okvir 3.3).

Delez dolga v razmerju do BDP se je v preteklih
letih krepko povecal s samo 22 % Vv letu 2008 na
54% v letu 2012. Priblizno polovica tega
povecanja je posledica kopicenja primarnih
primanjkljajev, Cetrtina je posledica vpliva pocasne

rasti in visjih obrestnih mer (t.i. u¢inek ,,snezene
kepe™), preostala Cetrtina pa je posledica
prilagoditev stanj in tokov v obliki ukrepov
kapitalske podpore.

Leta 2013 se je dolg po ocenah povecal za
dodatnih 18 odstotnih tock na skoraj 72 %
BDP. Vpliv dokapitalizacije bank in prenosov na
DUTB, sprejetih decembra 2013 (glej okvir 3.1),
znaSa skoraj 13 odstotnih tock BDP. Ti so se
financirali z izdajo nove in koris¢enjem obstojecih
obveznic ter iz¢rpanjem denarnih rezerv drzave.
To vkljucuje tudi enkratno povecanje nominalnega
primanjkljaja, in sicer za priblizno 10 odstotnih
toCk BDP v letu 2013 in 0,7 odstotne to¢ke v letu
2014, vendar brez posledic za potek strukturnih
prilagoditev v obeh letih. Ceprav je to povedanje
precejSnje, bi se lahko S$telo kot uresnienje
pogojnih obveznosti, ki so bile pri¢akovane s strani
trga in zato niso preve¢ poslabsale trznega
dojemanja vzdrznosti dolga.

Veéji dolg in krajSe zapadlosti pa poveclujejo
pomen zagotovitve zaupanja trga in strategij za
upravljanje dolga. Potrebe po refinanciranju
slovenskega javnega dolga v letu 2009 so znaSale
1,5 milijarde EUR, kar je posledica tega, da je dolg
konec leta 2008 znaSal dobrih 8 milijard EUR. To
bi se lahko v letu 2014 povecalo za Stirikrat na




povpreéno okoli 6 milijard EUR letno na podlagi
ocenjenega neporavnanega dolga ob koncu leta
2013 v visini 25 milijard EUR in zmanjSanja
povprecne zapadlosti za priblizno tri leta(lz).
Skupne potrebe po financiranju obsegajo tudi
fiskalne primanjkljaje v visini priblizno 2 milijard
EUR. To poleg doseganja primarnih presezkov
poudarja potrebo po dostopu do trgov po
ugodnejsih cenah in podaljSanju zapadlosti.

Zadnja izdaja dolzniskih instrumentov po
visokih obrestnih merah bistveno vpliva na
javno porabo. Za laZje razumevanje vpliva teh
dolZnidkih instrumentov na javno porabo smo
opredelili razliko, ki bi nastala, ¢e bi bili donosi na
slovenske obveznice enaki kot na italijanske (glej
graf 3.1) od sredine leta 2012 do konca leta 2013.
Primerjava z Italijo kot referen¢no drzavo(*) je
ustrezna zaradi visoke korelacije med desetletnimi
drzavnimi obveznicami obeh drzav na zacetku
obravnavanega obdobja(**). Prihranjeni bi bili
lahko dodatni stroSki obresti v visini 0,2 % BDP
(30 milijonov  EUR na zakladne menice in
43 milijonov EUR na obveznice). Za leto 2014
znaSa vpliv dolZnidkih instrumentov, ki jih je
drZava v preteklosti izdala zaradi nujnih potreb,
priblizno 0,4% BDP (30 milijonov EUR na
zakladne menice in 104 milijonov EUR na
obveznice). Ta premija odraZa zaskrbljenost trgov
glede stanja finan¢nega sektorja ter stroSkov zaradi
neukrepanja politike v letih 2008 do 2013. To pa
pritisk konsolidacije prenaSa na druge postavke
prihodkov in odhodkov. Tudi ¢e bi odslej obrestne
mere za nove dolZniSke instrumente ostale na
sedanjih ravneh, bo trajalo do leta 2023, da bo
vpliv tega obdobja visjih donosov na odhodke za
obresti v celoti pojenjal. Ce bo prislo do novih
pretresov, bo neposreden vpliv na javne finance
znaten zaradi trenutnih ve¢jih potreb po
financiranju. Posreden vpliv na stroske izposojanja
v celothem gospodarstvu bi iz¢rpaval denarne

NS4

bilanc stanja (glej oddelek 4).

(**) Dejanska potreba po refinanciranju v letu 2014 je manjsa
zaradi vrzeli v strukturi zapadlosti dolga.

() Tudi Italija je bila izpostavljena pritisku glede obrestnih
mer.

() Korelacijski koeficient med reprezentativnimi desetletnimi
drzavnimi obveznicami obeh drzav se je v tem obdobju
zniZal z 0,9 na 0,5.
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Graf 3.1: Donos 10-letnih drzavnih obveznic,
8,0 Slovenijain Italija
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Dolg naj bi se v obdobju 2014-2015 Se naprej
poveceval, glede na Stevilne verjetne scenarije
pa bi lahko postal nevzdrzen. Glavna gonilna sila
teh trendov je moc¢no povecanje izdatkov zaradi
staranja  prebivalstva, ki  jih  narekujejo
demografske razmere v Sloveniji v kombinaciji z
njenim sedanjim sistemom socialnega varstva.
Zaradi uravnotezenja proracuna pokojninskega
sklada so se prenosi iz drzavnega proracuna v
pokojninski sklad povedali z 1,8 % BDP v letu
2008 na priblizno 3,4 % BDP v letu 2013. Celovita
reforma dolgotrajne oskrbe ostaja v fazi
nacrtovanja.  Trenutno vlada s  pomocjo
strokovnjakov iz akademskih krogov razpravlja o
novi pokojninski reformi za ohranitev vzdrznosti
sistema po letu 2020. Za oceno vzdrZnosti javnega
dolga v razlicnih moznih gospodarskih razmerah je
v okviru 3.3 predstavljenih nekaj moznih
scenarijev razvoja dolga.
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Okvir 3.3: Analiza vzdrznosti dolga: potrebni primarni presezki

Obravnava se pet scenarijev gibanja dolga v obdobju 2015-30, pripravljenih na skupni podlagi, ki jo predstavljajo ocene iz
zimske napovedi Komisije za leto 2013. Osnovni scenarij temelji na zimski napovedi za obdobje 2014-15 ter je nato
zdruzen s srednje- in dolgoroénimi napovedmi delovne skupine za problematiko staranja prebivalstva Odbora za
ekonomsko politiko z odpravo proizvodne vrzeli v triletnem obdobju 2016-2018, deflatorjem BDP , ki se linearno
priblizuje 2 % v istem obdobju, in obrestno mero, ki ostane nespremenjena.

Dva scenarija simulirata simetri¢ni stalni Sok v viSini 1 odstotne tocke za obrestno mero (celotna krivulja donosov).
Nazadnje se obravnavata dva zelo razli¢na fiskalna vzorca, prvi, ki je zdruZljiv z zahtevami pakta za stabilnost in rast (ki
najprej izhaja iz postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem in nato iz doseganja in ohranjanja srednjerocnega cilja
strukturno uravnoteZenega proracuna), pri drugem scenariju pa novo nastale potrebe po dokapitalizaciji v visini 5% BDP v
letu 2015 vplivajo na primanjkljaj (enkratno) in dolg (trajno). Slednja dva scenarija vsebujeta povratne uc¢inke na rast,
modelirane kot 0,5-odstotni ucinek na realno rast BDP za vsak l-odstotni Sok za strukturni primarni presezek (z
nasprotnim predznakom).

Graf 1: Delez bruto javnega dolga
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=== Scenarij institucij

Vir: Izracuni Evropske komisije.

Glede na vse visje strodke staranja prebivalstva osnovni scenarij kaze, da se bo dolg povedeval skozi celotno obdobje in bo
postal nevzdrzen. Omeniti je treba, da se bo to zgodilo kljub osnovni predpostavki, da bo BDP rasel v povprecju za 1,4 %
na leto ter da se bo deflator BDP po letu 2018 vrnil na 2 %. Vzdrznost se bo malce izboljSala z za 1 odstotno tocko nizjimi
obrestnimi merami, v nasprotnem primeru pa se bo Se dodatno poslab3ala. Za naSe namene je bolj zanimiv scenarij s
proracunskimi stroski v visini 5 % BDP zaradi dodatnih potreb po dokapitalizaciji bank, saj bo zacetni Sok za dolg vztrajal
skozi celotno obdobje. U€inek bi se $e poslabsal, ¢e se zdruzita dva negativna scenarija, s ¢imer bi se delez dolga v BDP v
regiji leta 2030 povisal na 120 %.

Edina krivulja dolga, ki po letu 2016 upada ter se do leta 2025 vrne pod 60 %, je vsebovana v pozitivnem scenariju, po
katerem vlada izpolni svoje obveznosti v zvezi s cilji iz postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem ter nato upoSteva
pravila pakta za stabilnost in rast, doseZe trenutni srednjero¢ni cilj Slovenije, ki je, da do leta 2018 doseZe uravnotezeno
strukturno proracunsko stanje in ga nato ohranja. Ta analiza poudarja, da je ohranjanje fiskalne discipline predpogoj za
vzdrznost dolga.
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3.3.  SLABSA ZUNANJA KONKURENCNOST IN
IZVOZNI REZULTATI

Znatna izguba deleZev na izvoznih trgih v
zadnjih petih letih kaZe, da Slovenija ne
konkurira uspe3no na svetovnih trgih. Ceprav se
obseg izvoza vraca na najvi§jo raven, dosezeno v
letu 2008(*) (glej graf 3.3), ne raste v skladu s
Sirjenjem obsega svetovne trgovine (glej graf 3.2).
Druga napredna gospodarstva prav tako izgubljajo
trzne deleZe, vendar so visje ravni izgub v
Sloveniji, tako v smislu blaga kot storitev, znak
tezav, povezanih z izgubo konkuren¢nosti.

20% Graf 3.2: DeleZi na svetovnih izvoznih trgih,
medletna stopnja rasti
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Graf 3.3: Izvoz blaga in storitev, v stalnih cenah
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Slovenija je izgubila stro§kovno konkurenénost,
zlasti v primerjavi z relevantnimi skupinami
drzav. Kot je prikazano v grafu 3.5, so se glavni
kazalniki realnega efektivnega deviznega tecaja v
primerjavi z euroobmoc¢jem (EO-17) od zadetka
krize in do leta 2010 strmo povecevali. Realni
efektivni devizni tecaj je izracunan na podlagi

(*) Glede na zadnje podatke o izvozu je ta presegel raven iz
leta 2008 v tretjem cetrtletju 2013.
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stroskov dela na enoto, ki so se najbolj povecali,
saj so ukrepi, takrat sprejeti za zajezitev vpliva
upada gospodarske dejavnosti na trgu dela v obliki
subvencijskih shem za skrajSan delovni cas in
delavce na prisilnem dopustu, privedli do
kopicenja delovne sile in neodzivnosti plac.
Nedavni razvoj dogodkov v primerjavi z EO-17 je
manj jasen, odvisno od tega, kateri ukrep v zvezi z
realnim efektivnim deviznim teCajem se presoja;
najbolj se je znizal realni efektivni devizni tec¢aj na
podlagi strodkov dela na enoto.

Graf 3.4: Realni efektivni devizni te¢aji v
primerjavi z EO-17, 2008=100
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V smislu konkuren¢nosti kot proizvodne lokacije
in lokacije za neposredne tuje investicije je
koristna primerjava med Slovenijo in viSegrajskimi
drzavami (Madzarska, Ceska, Poljska in Slovagka).
Z vidika  prilagajanja  makroekonomskih
neravnotezij jo je mogoce primerjati tudi s hitro
prilagajajo¢imi se drzavami, ki prejemajo finan¢no
pomo¢ (Ciper, Gr¢ija, Irska, Portugalska). 1z grafa
3.6 je razvidno, da se je realni efektivni devizni
teCaj na zacetku krize v obeh primerjalnih
skupinah moc¢no znizal, medtem ko se je v
Sloveniji Se visal.



Graf 3.5: Letni efektivni devizni te€aji na osnovi
stroSkov dela na enoto v primerjavi z EO-17
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Stroski dela na enoto so se v Sloveniji povecali
za ve¢ kot v drugih referenc¢nih drzavah. V
grafu 3.7 je prikazana porast nominalnih stroskov
dela na enoto, ki je bila v Sloveniji zabeleZena v
prvih dveh letih krize. Stro3ki dela na enoto so se
od leta 2010 na splo3no stabilizirali, kljub temu, da
sta postali delovnopravna zakonodaja in
indeksacija minimalnih pla¢ na inflacijo ohlapnejsi
(glej okvir 2.1 v poglobljenem pregledu za leto
2013). V drzavah clanicah, ki prejemajo finan¢no
pomo¢, in visegrajskih drzavah pa je bil zabelezen
postopen upad ali celo koreniti popravki stroskov
dela na enoto.

Graf 3.6: Nominalni stroski dela na enoto,
2008=100
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Stroski dela v Sloveniji so v dolofeni meri
neskladni s produktivnostjo. Relativen pomen
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trendov produktivnosti in stroSkov dela, na katerih
temelji razvoj nominalnih stroSkov dela na enoto,
se lahko oceni s primerjavo med Slovenijo in
referen¢nimi skupinami. Graf 3.10a kaze, da se je
v Sloveniji med letoma 2008 in 2010 mocno
povecala nominalna placa na zaposlenega, poleg
tega pa je zaradi zmanjSanja proizvodnje prislo do
upada produktivnosti. Vztrajno vecanje
nominalnih pla¢ v viSegrajskih drzavah je
uravnotezilo nenehno povecevanje produktivnosti
med krizo in po njej (glej graf 3.10b). Znizanje
stroSkov dela na enoto v drzavah c¢lanicah, ki
prejemajo finanéno pomo¢, je bilo posledica
zmanjSanja nominalnih nadomestil in povecanja
produktivnosti, do <Cesar je prislo na rafun
nara$¢ajoce brezposelnosti (glej graf 3.10¢). Glede
na absolutne ravni so stroski dela in produktivnost
v Sloveniji vmes med stroSki dela in
produktivnostjo viSegrajskih drzav in tistimi v
drugih primerjalnih skupinah. Slovenija se je
sorazmerno bolj priblizala povpreéni evropski
ravni pla¢ kot povpreéni evropski ravni
produktivnosti, kar je razvidno iz njenega poloZaja
nad ¢rto v grafu 3.8.

4E,raf 3.7: BDP na zaposlenega in nominalna pla¢a
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Realno se place v javnem sektorju od leta 2010
zniZujejo. Rast realnih urnih postavk v zasebnem
in javnem sektorju je bila pred krizo precej
dinami¢na, pri ¢emer je bila nekoliko bolj
dinami¢na v zasebnem sektorju (glej graf 3.9).
Place v javnem sektorju so se zacele s placami v
zasebnem sektorju razhajati leta 2010, ko so se
zaCele zmanjSevati zaradi konsolidacije javnih
financ. Glede na trenutno politiko obstaja
inherentna dinamika pla¢, ki bi lahko v prihodnjih
letih  ponovno sprozila negativne trende.
Minimalna placa, ki se je marca 2010 diskrecijsko
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povecala za 22,9 % in je bila na zacetku leta 2011,
2012 in 2013 prilagojena glede na stopnjo
inflacije, je glede na delez povpre¢ne place med
glede na povpreéne place v Sloveniji bi lahko
obcutno negativno vplivala na zaposlovanje,
odvrnila neposredne tuje nalozbe, preprecila
ustvarjanje delovnih mest z niZjo produktivnostjo
in posledi¢no upocasnila okrevanje zaposlovanja.
Poleg tega bi okrepitev gospodarske rasti
povzrocila pritisk na place, ki so nekoliko nad
ravnjo nove minimalne place, saj bi zaposleni
ponovno poskusali vzpostaviti razlike v placah, ki
S0 se leta 2010 zmanj3ale.

Graf 3.8: Realna urna plaéna postavka zaposlenih
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Izvozni rezultati Slovenije so slabsi tudi zaradi
neugodne  proizvodne  specializacije  in
geografske usmerjenosti. V grafu 3.4 je
raz€lenjena rast nominalnega izvoza blaga pred
krizo in med njo z dvema kazalnikoma, Ki
prikazujeta, v kolik3ni meri je bil izvoz usmerjen k
dinami¢nim geografskim in proizvodnim trgom, in
dvema kazalnikoma uspeSnosti, ki kazeta
uspesnost Slovenije pri doseganju rasti izvoza nad
povpreGjem trga na prvotnih geografskih in
proizvodnih trgih. 1z grafa 3.9 je razvidno, da je bil
pred krizo slovenski izvoz usmerjen v 3e vedno
dinami¢ne ciljne drzave, predvsem v Italijo in
nekdanje jugoslovanske republike, hkrati pa mu je
uspelo pridobiti znatne trzne deleZe na novih
proizvodnih trgih. Ko pa je kriza prizadela glavne
trgovinske partnerje Slovenije, je geografska

(*%) Glej dokument GD ECFIN ,,.Country Focus* o minimalnih
placah \ Sloveniji iz junija 2013:
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/country
focus/2013/pdf/cf_vol10_issue4_en.pdf

3. Neravnotezja in tveganja

specializacija slovenskega izvoza postala slabost in
gospodarstvo ni bilo dovolj dinamiéno in/ali imelo
konkurenc¢ne prednosti, da bi vstopilo na nove trge.
To je razlog za priblizno polovico zmanjSanja
izvoza blaga od zacetka krize. Drugi del razloga za
upad so izgube trZznih deleZzev na posebnih
proizvodnih trgih, Kkjer je bila Slovenija ze
uveljavljena. Proizvodna specializacija Se vedno
ovira uspeSnost izvoza, kar kaze na pocasno
prilagajanje industrijske baze.

Graf 3.9: Geografska in sektorska sestava
nominalne (v USD) stopnje spremembe izvoza
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Graf 3.10: Produktivnost in stro$ki dela, 2000
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4 . POSEBNA TEMA — REZULTATI IN PRESTRUKTURIRANJE

PODJETIJ

4.1. FINANGNI REZULTATI IN TEZAVE V
PODJETNISKEM SEKTORJU(Y?)

Upad gospodarske rasti je mocéno vplival na
slovenski podjetniski sektor. Stevilo slabih
posojil v slovenskem podjetniSkem sektorju se je
leta 2013 znatno povecalo (s 16 % konec decembra
2012 na 28 % konec novembra 2013). Hkrati
dobickonosnost ostaja nizka, saj jo bremenijo
visoki stroski obresti. Upadanje dobickov iz
poslovanja  podjetij kaze na zmanjSanje
ucinkovitosti in izgubo konkuren¢nosti. To ima
SirSe posledice za gospodarstvo, saj se je prispevek
podjetniSkega sektorja v smislu neto dodane
vrednosti k BDP glede na ravni pred krizo
zmanjSal. Poleg tega je visoka raven zadolzenosti
omejila zmogljivost podjetniSkega sektorja za
nalozbe in zlasti prispevala k 50-odstotnemu
zmanj$anju nalozb v Sloveniji.

Ocena(*®) v tem oddelku temelji na podatkih iz
podatkovne baze Banke Slovenije, ki vsebuje
mikropodatke iz letnih porocil za leta 2000-2012
za ve¢ kot 55 000 slovenskih podjetij. Podatki so
analizirani po pristopu od spodaj navzgor (po
posameznih podjetjih) in od zgoraj navzdol
(konsolidirani podatki za celoten podjetniski sektor
po panogah ali po velikosti podjetij). Primarni vir
podatkov je Agencija Republike Slovenije za
javnopravne evidence in storitve (AJPES)(™).
Poleg tega se je uporabil drug sklop javno
dostopnih podatkov podjetja Bureau Van Dijk

(*) Medtem ko sta poglobljeni pregled in analiza za leto 2013
osredotoCena na rezultate in gospodarske ucinke podjetij v
drzavni lasti ali pod drzavnim nadzorom, ta oddelek Sirse
obravnava rezultate nefinanénih podjetij v Sloveniji.

(*®) Ocena sluzb Komisije

(*) Podatkovna baza Banke Slovenije na osnovni podatkov
AJPES: https://www.ajpes.si/?language=english. Podjetja,
vklju¢ena v podatke, so druzbe z omejeno in druzbe z
neomejeno odgovornostjo (vkljuéno s tistimi, ki kotirajo na
borzi), gospodarska interesna zdruZenja in sedezi tujih
poslovnih subjektov. Izkljuceni so podjetja v postopkih
zaradi insolventnosti, banke, zavarovalnice, borza,
investicijski skladi ter nekatere druge finan¢ne in
investicijske druzbe, ki ne uporabljajo racunovodskih
standardov za podjetja. Stevilo podjetij, ki porocajo
AJPES, se vsako leto spreminja, kar lahko vpliva na
analizo ¢asovnih vrst in zakljucke v zvezi z dolgorocnimi
trendi.

(podatkovna baza Orbis(*®)), da se je omogogila
primerjava med sektorji in med drzavami (glej
okvir 4.1). Pri uporabljenih podatkih so izklju¢ena
podjetjia v postopkih zaradi insolventnosti in
podjetjia z negativnho vrednostjo lastniSkega
kapitala, zaradi Cesar se je povecala kakovost baze
vzorcev, stanje pa je videti nekoliko boljSe od
dejanskega.

4.1.1. Glavne
podijetij

znacilnosti prezadolzenosti

Visoko razmerje med dolgom in denarnim
tokom iz poslovanja, do katerega je prisSlo v
letih pred krizo, se je samo delno odpravilo.
Raven dolga glede na skupna sredstva in dobicek
iz poslovanja se je v obdobju 2007 do 2009 moc¢no
povedala (glej graf4.1). Ceprav se je leta 2010
zadelo razdolZevanje, je napredek zaenkrat omejen
in razmerje med dolgom in denarnim tokom iz
poslovanja(**) ter razmerje med dolgom in
sredstvi(?) podijetij ostajata visoki.

(* Orbis je javno dostopna  podatkovna  baza
https://orbis.bvdinfo.com. Vsebuje informacije tako za
podjetja, ki kotirajo na borzi, kot za podjetja, ki ne kotirajo
na borzi.

(*) Razmerje med dolgom in denarnim tokom iz poslovanja je
opredeljeno kot skupni bruto dolg (dolgoroéne in
kratkoro¢ne finanéne obveznosti), deljen z dobi¢kom pred
obrestmi, davki in amortizacijo (EBITDA).

(*®» Razmerje med dolgom in sredstvi je opredeljeno kot skupni
bruto dolg (dolgorocne in kratkoroéne finanéne
obveznosti), deljen s skupnimi sredstvi.
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Graf 4.1: Pregled zadolZenosti slovenskega
podjetniSkega sektorja v letu 2012
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sredstev (desna 0s)

c razmerje med dolgom in sredstvi (desna os) .
Vir: AJPES, konsolidirani racun. izkazi podjetniskega sektorja, analiza
ECFIN.

Zaradi kopifenja dolga v preteklosti je
struktura obveznosti izkrivljena. Nenehno
odlaganje financnega prestrukturiranja je precej
oslabilo bilance stanja podjetij ter zmanjSalo
njihove rezerve za kritje izgub. Leta 2012 je bilo
razmerje med lastniSkim kapitalom in obveznostmi
do virov sredstev(*®) v 46 % slovenskih podjetjih
nizje od 50 % (glej graf4.2). Ceprav je §tevilo
podjetij v tej kategoriji ostalo razmeroma stabilno
od leta 2004(*"), se je njihov dele? v kumulativni
neto izgubi podjetij znatno povecal, in sicer s 30 %
na 67 % v letu 2012. Podobno imajo ta podjetja Se
posebej nizko dobickonosnost in so odgovorna za
75% bruto dolga. Brez prestrukturiranja je
zmoznost nekaterih od teh podjetij za nadaljnje
poslovanje vprasljiva. Reforma zakonodaje o
insolventnosti s ciljem omogo¢€iti finan¢no
prestrukturiranje v zgodnji fazi in hitro reSevanje
je kljuna za lazjo prerazporeditev gospodarskih
virov in ucinkovito izterjavo terjatev za upnike
(glej oddelek 4.2 in okvir 4.4). Poleg tega bo
vlaganje svezega lastniSkega kapitala, vklju¢no z
neposrednimi tujimi investicijami, pomembno za
laZzjo reformo Kkapitalskih struktur in obnovitev
poslovne u¢inkovitosti v podjetniskem sektorju.

(*®) Razmerje med lastniskim kapitalom in obveznostmi do
virov sredstev je opredeljeno kot lastniski kapital
(knjigovodska vrednost lastniSkega kapitala), deljen s
skupnimi obveznostmi (dolgoro¢ne in kratkoro¢ne finan¢ne
obveznosti ter knjigovodska vrednost lastnisSkega kapitala).

(®*) Med 42 % in 48 % podietij vsako leto.

4. Posebna tema - rezultati in prestrukturiranje podjetij

Graf 4.2: Kazalniki finan€ne trdnosti za podjetja glede
na delez lastniSkega kapitala v skupnih obveznostih

(2012)
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podijetij dobicek vrednost
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Vir: Podatki Banke Slovenije, na podlagi neobdelanih podatkov na mikro ravni (po
posameznih podjetjih) iz AJPESA.

Opomba: Delez lastniskega kapitala je opredeljen kot lastniski kapital
(knjigovodska vrednost lastniskega kapitala), deljen s skupnimi obveznostmi
(dolgoro¢ne in kratkoro¢ne financne obveznosti in knjigovodska vrednost
lastniskega kapitala).

Presezek dolga(®) je skoncentriran v majhnem
Stevilu ranljivih velikih in srednjih podjetij.
Mocno zadolzena podjetja(*) predstavljajo 65 %
dolga in ve¢ kot polovico sredstev podjetij v
Sloveniji (glej graf 4.3), Geprav predstavljajo samo
28 % Stevila vseh podjetij (15 % leta 2000). K
skupni neto izgubi podjetniSkega sektorja za leto
2012 prispevajo vec¢ kot polovico.

Graf 4.3: Kazalniki finan€ne trdnosti za podjetja glede
narazmerje med dolgom in denarnim tokom iz
poslovanja (2012)
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Vir: Podatki Banke Slovenije, na podlagi neobdelanih podatkov na mikro ravni (po
posameznih podjetjih) iz AJPESA

Opomba: Razmerje med dolgom in denarnim tokom iz poslovanja je opredeljeno kot
bruto dolg, deljen z dobi¢kom pred obrestmi, davki in amortizacijo (EBITDA).

(®) Presezek dolga je opredeljen kot dolg podietij, za katera je
znacilno visoko kreditno tveganje, z razmerjem med
dolgom in denarnim tokom iz poslovanja nad pet.

(*) Za podjetja iteje, da so mogno zadolZena, Ge je njihovo
razmerje med dolgom in denarnim tokom iz poslovanja
vecje od pet.



Za 90 % preseZka dolga je odgovornih zgolj ducat
moéno zadolzenih podjetij(*') (glej graf 4.4).
Preostalin 10 % je porazdeljenih med majhnim
Stevilom malih podjetij (2,4 % malih podjetij) ter
veliko 8irSo skupino mikropodjetij (18,4 %
mikropodjetij). Za to neenakomerno porazdelitev
dolga bi lahko bila odgovorna korporativno
upravljanje in neustrezna razporeditev virov.
Posledi¢no bi — z vidika ekonomske uéinkovitosti
— morala biti finan¢no prestrukturiranje in
prestrukturiranje poslovanja osredotoéena na
velika podjetja.

Graf 4.4: Porazdelitev presezka dolga v letu
2012 po velikosti podjeti

m 762 milijonov EUR dolga (pribliz.11 000 mikropodjetij)

415 milijonov EUR dolga (6 srednjih podjetij: 180 milijonov EUR
dolga, 56 malih podjetij: 235 milijonov EUR dolga)
m 8 172 milijonov EUR dolga (6 velikih podjetij)
Vir: Podatki Banke Slovenije, na podlagi neobdelanih podatkov na mikro
ravni (po posameznih podjetjih) iz AJPESA
Opomba: Presezek dolga je opredeljen kot dolg podijetij z razmerjem
med dolgom in denarnim tokom iz poslovanja nad 5.

NeravnoteZja pri dolgu podjetij vplivajo na ve¢
sektorjev slovenskega gospodarstva. Za razliko
od drugih ranljivih drzav, v Kkaterih so bile
finanéne tezave veCinoma skoncentrirane v
nepremic¢ninskem in gradbenem sektorju, se v
Sloveniji raztezajo prek ve¢ sektorjev in so
verjetno povezane z neustrezno razporeditvijo
kapitala ~ ter  neuCinkovitim  korporativnim
upravljanjem. Moéno zadolzeni so tudi sektorji
transporta in skladiSenja, storitev in prostega
dasa(®) ter sektorja veleprodaje in maloprodaje
(glej tabelo 4.1)(®). Ti sektorji so v zadnjih letih

(*) Vegina od teh podjetij poroa o zelo visokih ravneh
zadolZenosti z razmerjem med dolgom in denarnim tokom
iz poslovanja nad sedem.

(*® Vkljuéno s sektorjem finanénih storitev. V sektor finanénih
storitev niso  vkljuCene banke in zavarovalnice.
Predpostavlja se, da so finan¢ni holdingi razvr$¢eni v
sektor finan¢nih storitev pretezno kot mikropodjetja ali
MSP.

(*) Ta analiza temelji na konsolidiranih podatkih na ravni
sektorja (in ne na mikropodatkih za posamezna podjetja).
Maloprodajni sektor in sektor storitev po Stevilu skupaj

4. Posebna tema - rezultati in prestrukturiranje podjetij

ustvarjali izgube ali nizke dobicke, njihovo
povpreéno razmerje med dolgom in denarnim
tokom iz poslovanja (2007-2012) pa je visje od
pet. V okviru 4.1 je dodatno preucena zadolzenost
slovenskih podjetij konec leta 2012 po posameznih
sektorjih in velikosti podjetij, pri Cemer so
uporabljeni razli¢ni podatki na ravni podjetij(*”),
tako da je moZna primerjava s primerljivimi
drzavami v regiji (Ceska republika in Slovaska).

predstavljata ve¢ kot polovico slovenskih podjetij, vendar
samo okrog Cetrtino skupnega dolga in priblizno 30 %
zaposlenih. Zato se lahko sklepa, da so to predvsem mala
podjetja (mikropodjetja ali MSP), kot so maloprodajne
trgovine in druge manjSe prodajalne. Glede na
neenakomerno porazdelitev zadolZzenosti med velikimi in
malimi podjetji, je mozZno, da obstajajo izjeme, ki
izkrivljajo analizo.

(*) Analiza temelji na finanénih podatkih o 3 070 slovenskih
podjetjin za leto 2012, ki so bili iz pridobljeni iz
podatkovne baze Orbis podjetja Bureau Van Dijk, da se je
lahko izvedla primerjava med drzavami. Podjetja, ki so
h¢erinske druzbe pod vecinskim nadzorom, so izkljucena iz
analize, da je prepreceno dvojno Stetje njihovih finanénih
podatkov, ki se konsolidirajo v okviru mati¢nega podjetja.
Za potrebe primerjalne analize je bil sestavljen podoben
sklop regionalno primerljivih podatkov, ki zajema 5 607
Ceskih in slovaskih podjetij. Ti dve drzavi viSegrajske
skupine sta bili izbrani zaradi dobre razpoloZljivosti
podatkov in dejstva, da je dolg nefinan¢nih podjetij iz teh
drzav po letu 2000 ostal zmeren.
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Tabela 4.1:

Pregled kljuénih koli€énikov in finanénih kazalnikov po sektorjih (2012)

RAZMERJE

ZMERJE DEL
o o PRSPE/EC T MR s
popgeryy  DOPANA DOLG NETO pe gy STOPNE  DOLGOM N
SEKTORJI VREDNOST/  (KOT % NETO IN KAPITALA
(\'jg;')/“ ZAPOSLEN CELOTE) ('Eg}rjii EBITDA  poBIGKA  DENARNIM D%T(ETA'M
5o ceore TOKM s STRKTUA
2004-2012)

Proizvodnja 12% 36,4 20% 18,7% 8,6% 1,8% 3,2x 3,2x 61,2%
Oskrba z elektriko, plinom, paro in klimatskimi napravami 1% 103,6 5% 0,6% 7,1% 2,5% 3,5x 1,7x 75,3%
Gradnja 12% 25,9 5% 8,2% 4,0% -2,1% 10,4x 5,0x 48,0%
Veleprodaja in maloprodaja, vzdrzevanje in popravila
motornih vozil 24% 35,8 14% 17,2% 3,5% 0,4% 5,0x 4,1x 57,5%
Promet in skladi¢enje 5% 44,8 13% 2,5% 16,0% 3,4% 6,7x 9,2x 50,6%
Gostinstvo 5% 25,4 2% 5,2% 7,6% -8,7% 10,0x 7,7x 52,5%
Informacijske in komunikacijske dejavnosti 6% 63,4 3% 1,9% 16,6% 4,8% 2,3x 2,2x 61,6%
Financ¢ne storitve 2% 69,1 20% 25,4% 9,5% -41,7% 60,7x 78,1x 36,2%
Poslovanje z nepremi€ninami 3% 86,3 5% 7,9% 15,9% -16,3% 15,3x 10,7x 40,1%
Strokowne, znanstvene in tehni¢ne dejawnosti 21% 40,8 8% 6,3% 8,7% 3,6% 7,5x 7,0x 55,6%
Kulturne, razvedrilne in rekreacijske dejavnosti 1% 47,3 1% 2,3% 10,1% -6,3% 4,4x 4,3x 51,6%
Podjetja v drzavni lasti ali pod drzavnim nadzorom
(podijetja v drzavni lasti ali pod drzavnim nadzorom brez - - 27% 24% 10,0% - 5,0x - 46,9%
zavarovalniSkega in energetskega sektorja)
SKUPAJ (VSI SEKTORJI) 100% 38,0 100% 100% 7,2% 0,4% 5,9x 5,9x 50,3%

Vir: AJPES, konsolidirani sektorski rauni, analiza ECFIN.

Opombe: (1) DELEZ EBITDA = (bruto poslovni prihodki - operativni stroski + amortizacija)/ dohodek

(2) Ocena podijetij v drzavni lasti temelji na mikro podatkih iz vzorca 31 podietij z ve¢ kot 25-odstotnim deleZzem drzave, podatki so vzeti iz letnih porogil. Delez EBITDA in razmerje med dolgomin
denarnim tokom predstavljata mediano teh podjetij v letu 2012.

(3) Skupna vrednost vseh sektorjev je izracunana na podlagi konsolidiranih podatkov za celotni podjetniski sektor.

Finanéni holdingi(®') predstavljajo glavno $ibko
tocko tako za podjetniSski kot banéni sektor
zaradi visokih dolgov in finanénih tezav,
skoncentriranih v teh subjektih. Finané¢ni
holdingi so v obdobju 2005-2007 sodelovali v
vrsti  menedzerskih odkupov, financiranih z
dolgom. Veliko teh poslov je bilo del drugega vala
privatizacije v Sloveniji, v katerem so mo¢ni
notranji  delezniki konsolidirali lastniStvo v
kljuénih industrijskih panogah s podporo drzavnih
bank in skladov (glej poglobljeni pregled Evropske
komisije in analizo za leto 2013). Nekateri od
najvedjih finanénih holdingov (npr. Zvon) so
insolventni, drugi pa so trenutno v procesu
prestrukturiranja dolga (npr. ACH).

(Y V skladu s Klasifikacijo podatkov AJPES so finanéni
holdingi razvr$eni v sektor finan¢nih storitev (ki ne
vklju¢uje bank in zavarovalnic), pretezno kot mikro- ali
mala podjetja. Zato so analizirani na podlagi konsolidiranih
podatkov za sektor finanCnih storitev. Finan¢ni holdingi
niso vkljuéeni v analizo mikropodatkov o koncentraciji
dolga, ki je predstavljena zgoraj (grafi 4.2-4.4), saj zelo
mocno izstopajo v smislu razmerja med dolgom in
denarnim tokom iz poslovanja ter velikosti izgub, ki jih
ustvarjajo.
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Okvir 4.1: Porazdelitev dolga podjetij v Sloveniji - sektorska analiza in primerjava med
drzavami

Analiza podatkov na ravni podjetij iz podatkovne baze Orbis podjetja Bureau Van Dijk potrjuje sklepe glede
razporeditve zadolZenosti po sektorjih na podlagi zdruZenih podatkov (glej oddelek 4.1.1). Raven
zadolZenosti slovenskih podjetij primerja z dvema drzavama Vigjegrajske &etverice (Cesko republiko in
Slovasko).

ZadolZenost slovenskih podjetij je enakomerno razporejena po industrijskih sektorjih. Zlasti sta visoko
zadolzena gradbeni in nepremiéninski sektor ter tudi trgovina in transport. V' vseh treh navedenih sektorjih
izjemno visoko zadolZena podjetja (razmerje med dolgom in EBITDA nad 9) predstavljajo veliko veéino
skupnega dolga sektorja. V teh sektorjih so za najmanj 80 % celotnega dolga sektorja odgovorna podjetja z
razmerjem med dolgom in EBITDA nad 5 (graf 1a). V trgovinskem in prometnem sektorju isti vzorec velja
za nekaj velikih podjetij, medtem ko so v gradbenem in nepremi¢ninskem sektorju ter v drugih storitvenih
sektorjih visoko zadolZena tudi mala in srednja podjetja. V proizvodnem sektorju imajo ve¢ kot 60 % dolga
podjetja z razmerjem med dolgom in EBITDA nad 5, vendar je delez podjetij z izjemno visokim dolgom
(razmerje med dolgom in EBITDA nad 9) precej nizji kot v drugih sektorjih. Poleg tega imajo v gradbenem,
za katera obstaja tveganje insolventnosti, z negativnimi denarnimi tokovi iz poslovanja (priblizno izracunan
na podlagi negativne EBITDA).

Slovenska podjetja so visoko zadolzena v primerjavi s podjetji v regiji, zlasti v gradbenem in
nepremi¢ninskem sektorju, proizvodnji in v drugih storitvenih sektorjih. Za heterogenost industrije v
tipi¢nih strukturah financiranja ter hujSi Sok za prihodke v Sloveniji se kot kontrola uporablja deleZ dolga v
celotnem kapitalu (tj. dolg plus lastniski kapital) kot drugo merilo zadolZenosti  ter primerjava tega dele?a z
regionalno referencno vrednostjo®. Graf 1b kaZe, da je v vseh sektorjih v Sloveniji velika ve&ina dolga v
rokah podjetij, ki so bolj zadolzena kot povpre¢no podjetje v istem sektorju v primerjalnih drzavah. Ta
ugotovitev je v skladu z dejstvom, da je na skupni ravni dolg nefinan¢ih podjetij v Sloveniji precej visji kot v
dveh referen¢nih drzavah. Gradbeni in nepremi¢ninski sektor izstopata, saj imajo v teh sektorjih izredno velik
delez dolga podjetja, ki so izjemno visoko zadolZena v primerjavi s podobnimi podjetji v regiji (tj. presegajo
90. referen¢ni percentil). V doloceni meri velja isto za proizvodnjo, druge storitvene sektorje, ki imajo zlasti
visok deleZ dolga v kategoriji 75.-90. percentila, ter v informacijskem in komunikacijskem sektorju, kjer je
dolg skoncentriran v kategoriji 50.—75. percentila.

Visoka zadolZenost ni omejena na velika podjetja, zlasti v gradbenem in nepremi¢ninskem sektorju. VV
gradbenem in nepremi¢ninskem sektorju se zdi, da so v povpreéju bolj zadolZzena mala in srednja podjetja,
krivulja razporeditve pa se precej nagiba proti visoki zadolZzenosti (tehtano povprecje je precej nad mediano).
Nasprotno se v prometnem in trgovinskem sektorju zadolZzenost podjetij povecuje sorazmerno z njihovo
velikostjo. V drugih storitvenih in proizvodnih sektorjih povprecna in srednja zadolzenost ne odstopata
prevec po posameznih kategorijah velikosti podjetij.

() V tej analizi sta se uporabili dve dodatni merili zadolZenosti podjetij. Razmerje med dolgom in EBITDA se uporablja
kot merilo, ki odraza solventnost. Glede na obcutljivost EBITDA na makroekonomske razmere se za primerjavo drzav
uporablja drugo merilo zadolZenosti, in sicer delez dolga v celotnem uporabljenem kapitalu (dolg plus lastniski
kapital), ki odraza finan¢ni vzvod podjetja, kar nam dopuséa, da razlikujemo relativni prispevek k zadolZenosti
podjetja med $tevcem (tj. podjetja, ki so se mo¢no zadolzila pred krizo) in imenovalcem (tj. podjetja, ki so med krizo
utrpela hujsi negativni Sok za prihodke, kot je bilo pricakovano).

(® Slovenska podjetja so razvritena po kategorijah, in sicer na podlagi primerjave njihovega razmerja med dolgom in
kapitalom s percentili tega razmerja pri ¢eskih in slovaskih podjetjih, ki delujejo v istem sektorju (pri ¢emer se kot
praga uporabljata mediani 75. in 90. percentil).

(nadaljevanje na nasledniji strani)
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Okvir (nadaljevanje)

Graf 1a: Razporeditev zadolZenosti sektorja po razmerju
dolg/EBITDA v podjetjih (2012)
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Vir: ORBIS, sluzbe Komisije. Opomba: Stevilka predstavija porazdelitev dolga v sektorju glede na
razmerje dolg/EBITDA podietij za naslednje sektorje: gradbenistvo in nepremicnine, energetika in
komunala, informacijska in komunikacijska tehnologija, proizvodnja, druge storitve, trgovina in
transport.

Graf 1b: Primerjava slo ih podjetij s
slovaskimi podjetji po sektorjih (2012)
100%

80% m I =
||

60%

40% . I

20%

o%;ll-.t

grad.&nepr.  ener.&komun.  info.&kom proizv. stor. trgov.&prom.
vzvod >= referen¢na vrednost 90.p

mvzvod >= referenéna vrednost 75.p & < 90.p
vzvod >= referen¢na vrednost 50.p & < 75.p mvzvod < referencna vrednost 50. p

Vir: ORBIS, sluzbe Komisije. Opomba: Slovenska podjetja so razvr§¢ena glede na njihovo zadolZzenost
(D/(D+EQq)) v primerjavi z referenénim merilom: percentili zadolZenosti ¢eskih in slovaskih podijetij.
Opomba: podjetja so S po ijah, in sicer na podlagi primerjave njihovega
razmerja med dolgom in kapitalom s percentili tega razmerja pri deskih in slovaskih podjetjin, ki delujejo
v istem sektorju (pri Gemer se kot praga uporabljata mediani, 75. in 90. percentil).

Leta 2012 so bili finan¢ni holdingi odgovorni za
ve¢ kot 6,7 milijarde EUR ali 20 % celotnega
dolga podijetij, kljub temu, da jih je relativno malo
in so nepomembni z vidika zaposlovanja (manj kot
1 %). Financ¢ni holdingi so v povpre¢ju porocali o
znatno vecjih izgubah (Cista dobickonosnost
prihodkov v viSini =42 %) in ravni dolga (finan¢ni
vzvod 61x v letu 2012 in povprec¢no 78x v obdobju
2004-2012), kot je bilo splosno povprecje (glej
tabelo 4.1). Posebno vlogo finanénih holdingov v
Sloveniji ter njihovo lastnisko strukturo je treba
oceniti ob upoStevanju njihovega zelo omejenega
prispevka h gospodarstvu v smislu zaposlovanja in
majhne sposobnosti za ustvarjanje dobicka.
Sposobnost preZivetja teh holdingov je vprasljiva
zaradi nevzdrznih ravni dolga.

4.1.2. Potrjene pomanjkljivosti v podjetjih v
drzavni lasti ali pod drZzavnim nadzorom

Podjetja v drzavni lasti ali pod drZavnim
nadzorom v Sloveniji e naprej ustvarjajo
izgube in predstavljajo pomembna tveganja za
javne finance. V poglobljenem pregledu za leto
2013 in analizi za leto 2013 so bila predstavljena
kljuéna dejstva o naravi in obsegu vpletenosti
drzave v gospodarstvo, pri ¢emer je bil poudarek
na lastniSkih povezavah, fiskalnih ucinkih
kapitalskih  injekcij in  uéinku neustrezne
razporeditve virov na skupno ucinkovitost
gospodarstva. Vecina podjetij v drzavni lasti ali

pod drzavnim nadzorom(*?), vklju¢enih v lanski
pregled, je Se naprej mo¢no zadolZenih, posledicno
pa so se njihovi rezultati v letu 2012 Se dodatno
poslab3ali, pri ¢emer je izjema zavarovalniSki
sektor, ki je v dobrem finan¢nem stanju (za
podrobnejSo oceno zavarovalniSskega sektorja glej
okvir 4.2). Stevilo podjetij, ki so bila ocenjena kot
zelo ranljiva, je s 13 v letu 2011 naraslo na 17 v
letu 2012(**). Ce se poleg tega primerjajo z
drugimi lastniSkimi strukturami, je videti, da imajo
podjetja v drzavni lasti ali pod drZzavnim nadzorom
v lasti najvecji delez kapitala podjetij v Sloveniji
(27 % skupnega dolga in 29 % skupnih sredstev).
Odgovorna so tudi za velik delez izgub v
podjetniskem sektorju, pri ¢emer so v letu 2012 k
skupnim neto izgubam prispevala skoraj Cetrtino
(glej tabelo 4.1). Kot je bilo omenjeno v nedavnem
porocilu Urada RS za makroekonomske analize in
razvoj (UMAR)(®), so drzavna podjetja ob&utno

(*® Podjetja v drzavni lasti ali pod drzavnim nadzorom so v
poglobljenem pregledu Evropske komisije za leto 2013 in
njeni analizi Slovenije za leto 2013 (2013 Country Focus)
opredeljena kot podjetja, v katerih ima Republika Slovenija
neposredno ali posredno v lasti 25 % in en glas skupnega
kapitala in ima s tem dejansko manjsino, ki lahko prepreci
sprejetje najbolj strateSkih poslov podjetja.

(*) Glede na oceno v poglobljenem pregledu in analizi za leto
2013 so visoko ranljiva podjetja tista, ki imajo visok
koli¢énik finanénega vzvoda, ki je visji od 4, in porocajo
negativne Ciste dobiCke, v nekaterih primerih pa celo
negativne dobicke iz poslovanja (EBITDA).

(®* Poro¢ilo UMAR temelji na razliénih virih podatkov in
opisuje trende v slovenskem podjetniskem sektorju glede
na lastnisko strukturo ter ugotavlja znatne razlike med
tremi preucenimi kategorijami lastnistva (v drzavni lasti, v
vecinski tuji lasti in v ve€inski domaci zasebni lasti), pri
Cemer imajo podjetja v drzavni lasti ali pod drzavnim
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Okvir 4.2: Pregled zavarovalniskega sektorja

Slovenski zavarovalniski sektor zajema 15 zavarovalnic, 2 pozavarovalnici in 3 pokojninske druzbe, od
katerih se veéina ukvarja z Zivljenjskim in premoZenjskim zavarovanjem. Skupne obradunane kosmate
zavarovalne premije so (leta 2011) znaSale 5,9 % BDP v primerjavi z 8,7 % BDP za EU-27. Zavarovalnica
Triglav (66,7 % v drzavni lasti) je vodilna na trgu, in sicer je v letu 2012 obracunala 37,5 % oziroma 46,7 %
Zivljenjskih in premoZenjskih kosmatih premij.

Ta sektor je finan¢no trden. Obstaja samo eno (malo) nedonosno podjetje. Donos lastniSkega kapitala
celotnega sektorja je presegel 10 % tako v letu 2011 kot v letu 2012. Vsa podjetja so solventna, tako v skladu
s pravili direktiv Solventnost | (stroZja in bolj upoStevajo tveganja) kot Solventnost Il. V skladu s pravili
direktive Solventnost | se je razmerje med razpoloZljivim kapitalom in minimalno kapitalsko zahtevo
postopno povedéevalo, dokler ni doseglo 246 % v letu 2012 in ustvarilo presezka v visini 500 mio EUR.
Povecana konkurenca, nizje povprasevanje (zaradi krize), nizka obrestna mera in prehod na uporabo direktive
Solventnost Il bodo morda pomenili pritisk na donosnost v prihodnjih letih, vendar ni nobenega neposrednega
tveganja. Nizke obrestne mere so tezava, ki pesti zlasti sektor Zivljenjskih zavarovanj zaradi znacilne
neusklajenosti med sredstvi in obveznostmi.

Niti zavarovalnica Triglav niti sektor kot celota, ki je imel konec leta 2012 v lasti za 6,1 milijarde EUR
sredstev, nista dovolj velika, da bi igrala pomembno vlogo pri finan¢ni stabilnosti. Slovenske zavarovalnice
so imele septembra 2013 v lasti za 1,7 milijarde EUR drzavnih obveznic, vecina od teh je bila domacih.
Poleg povecevanja medsebojnega vpliva med drzavo in finanénim sektorjem bi lahko lastnistvo drzavnih
obveznic povzrocilo vedjo nestanovitnost v zvezi s solventnostjo ter znatno tveganje spremembe razmika pri
prehodu na standard Solventnost 1. To tveganje se 3e vedno zdi obvladljivo. Slovenske zavarovalnice imajo
tudi 432 milijonov EUR domacega dolga podjetij, ki se poplacuje prednostno (24 % njihove dolZniske
izpostavljenosti podjetij). Medtem ko je ta dolg slabe kakovosti (ocenjen slab3e kot BBB ali ni ocenjen), bi
izgube zlahka absorbiral dodatno vplacani kapital sektorja. Kon¢no, imetniki zavarovalnih produktov, ki
prevzamejo nalozbeno tveganje, nosijo vecino tveganja nalozb sektorja v kapital.

ve¢ja od povprecnih podjetij in v nekaterih
primerih bolj kapitalsko intenzivna. V letu 2012 so
imela nizjo dobickonosnost in produktivnost kot
zasebna podjetja in podjetja v tuji lasti v Sloveniji,
zlasti na podrocju kmetijstva in rudarstva,
gradbenistva, proizvodnje ter v sektorju storitev
(gostinstvo ter strokovne, znanstvene in tehnicne
dejavnosti). Ceprav so drzavna podjetja prisotna v
vecini  gospodarskih  sektorjev, so  bolj
koncentrirana v sektorjih energetike, transporta in
skladiScenja, finan¢nih storitev (financni holdingi)
ter poklicnih storitev, ki so tudi med najbolj
zadolZenimi sektorji v Sloveniji (glej tabelo 4.1).

Velika  stopnja  vpletenosti  drzave v
gospodarstvo je eden od dejavnikov, ki omejuje
nalozbe v lastniSki kapital in neposredne tuje
investicije, ki bi podprle reformo kapitalskih

nadzorom najslab3e rezultate glede na vrsto kazalnikov
poslovanja in uspesnosti.

struktur. Eden od glavnih predpogojev za
neposredne tuje investicije je poslovno okolje, ki je
odprto za zasebno konkurenco. Vendar najnovejse
ugotovitve slovenske Komisije za preprecevanje
korupcije (KPK) kaZzejo na tveganje sistemske
korupcije, izkrivljanje  alokativne  funkcije
ban¢nega sistema ter pomanjkanje ucinkovitega
upravljanja tveganj in nadzornih praks. Studija, ki
temelji na preiskavah posameznih primerov,
izpostavlja privilegirano vlogo podjetij v drzavni
lasti ali pod drZzavnim nadzorom v slovenskem
gospodarstvu, zlasti pri priloZnostih za financiranje
ali naloZbe. V okviru 4.3 se analiza osredotoca tudi
na problematiko obseznih subvencij in drzavnih
pomoci podjetjem, ne glede na lastnistvo, ki Se
dodatno slabSajo naloZbeno okolje v Sloveniji.
Izkrivljanje trznih nacel in prakse sluzenja na
raCun  posebnih  privilegijev v  Sloveniji
predstavljajo tveganje za nadaljevanje procesa
privatizacije, ki bi prispevala k povecanju
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produktivnosti, vloge kapitalskih trgov(®®) in
potenciala za prenos tehnologij prek neposrednih
tujih investicij. S samo 34 % BDP v letu 2012 je
raven vhodnih neposrednih tujih investicij v
novimi drzavami ¢lanicami EU od leta 2000, z
izjemo Romunije v obdobju 2002-2003 in Litve v
letu 2008, katerih vhodne neposredne tuje
investicije glede na BDP so bile le malenkost nizje
kot v Sloveniji.

(*®) Vseh 10 druzb, vkljuéenih v referenéni borzni indeks
Ljubljanske borze SBI TOP, je bolj ali manj v drzavni lasti
ali pod drzavnim nadzorom, kar lahko ima negativne
uc¢inke na manjSinske delnicarje.

4. Posebna tema - rezultati in prestrukturiranje podjetij
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Okvir 4.3: Narascajoca odvisnost od drzavne pomoci

Med letoma 2007 in 2008 so se odhodki Slovenije, namenjeni za drzavno pomo¢ realnemu sektorju(*) veé kot potrojili.
To predstavlja najhitrejSo rast v EU. Leta 2012 so slovenski organi odobrili 390,5 milijona EUR pomod¢i za podporo
realnemu sektorju (1,27 % BDP), to je raven, ki jo presegata le Se Finska in Malta. Graf 1a kaze, v kakSnem obsegu je
Slovenija izjema, tako v smislu odobrenih zneskov kot glede povisanja skozi ¢as. Izdatki za drzavno pomo¢ so se od leta
2007 v EU-27, EA-18 , Visjegrajskih drzavah in drzavah ¢lanicah, ki prejemajo finanéno pomo¢, znizali na od 0,35 % do
0,8 % BDP.
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Samo 2 odstotka drzavne pomo¢i, ki so jo odobrili slovenski organi v letu 2012, sta bila posamezno priglasena Komisiji,
ki ju je tudi odobrila, kar je precej manj od 35 % iz leta 2007. Preostalih 98 % je bilo podeljenih na podlagi skupinskih
izjem ali odobrenih v okviru priglasenih in odobrenih shem pomo¢i (glej graf 1b).

Izmed podjetij, ki so prejemala pomo¢& v zadnjih treh letih, jih je veliko v finanénih tezavah (%). To postavlja pod vpra3aj,
kako uéinkovito Slovenija uporablja te sheme pri uresni¢evanju svojih razvojnih ciljev(®). To lahko tudi pomeni
nesmotrno porabo in/ali neoptimalno razporejanje skromnih proradunskih sredstev ter bi lahko spodbujalo neprimerno
ravnanje, saj bi lahko pozornost vodstva podjetij preusmerilo od komercialnih ciljev k povecevanju subvencij. Poleg tega
podjetja v finan¢nih tezavah naceloma niso upravicena do horizontalne pomoci.

Leta 2013 je drzava odobrila pomo¢ za reSevanje Cimosa (avtomobilska industrija) in Mariborske Livarne Maribor
(jeklarna) v visini 40 milijonov EUR. Komisija trenutno ocenjuje zdruZljivost njihovih naértov za prestrukturiranje s
smernicami za reSevanje in prestrukturiranje. Poleg tega je Komisija za¢ela uradni postopek v zvezi z domnevno drzavno
pomocjo Adrii Airways ter sprozila preiskave vrste primerov uradne drzavne pomoci, ki temeljijo na pritozbah in
obtoZbah, ki so se pojavljale v tisku.

V c¢asu, ko ostaja poslovno ozra¢je negativno in imajo podjetja tezave pri dostopu do financiranja, bo povprasevanje po
subvencijah verjetno ostalo visoko.

() Zajema vsako pomo¢, ki ni povezana s krizo in je rezervirana za horizontalne cilje skupnega interesa (npr. regionalna
pomo¢, okoljska pomoé, pomo¢ za raziskave, razvoj in inovacije, pomo¢ MSP), ali pomo¢, odobreno specificnim
gospodarskim sektorjem (npr. premogovnis$tvo, transport ali za specificne namene, kot so npr. pomo¢ in
prestrukturiranje, pomo¢ za zaprtje; izkljucene so subvencije zelezniskemu in kmetijskemu sektorju, ki niso prijavljene
Komisiji).

Na podlagi preliminarnega pregleda letnega porocila, ki ga je predlozila Slovenija.

Vse slab3a donosnost slovenskega visoko subvencioniranega kmetijskega sektorja, ki sicer ni vkljucen v te Stevilke,
potrjuje ta vzorec — glej slovensko Ekonomsko ogledalo UMAR 11/2013 in 5/2011.

@)
O
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Izvajanje ciljno usmerjenih  reform za
zmanjSanje stopnje vpletenosti drZave v
gospodarstvo zamuja. Slovenski organi so kot
prvi korak v procesu privatizacije junija 2013
dolocili prvih 15 podjetij za pospeseno
privatizacijo, vendar je napredek do danes meSan.
Do zdaj sta bili privatizirani eno majhno podjetje
(Fotona) in eno srednje podjetje (Helios), Ceprav je
imela drzava manjsino, ki lahko prepreci sprejetje
odloditev, zgolj v slednjem. Medtem se je drzavno
lastnistvo v ban¢nem sektorju zaradi drzavnih
dokapitalizacij povecalo in drzava bo morda celo
postala lastnica Se dveh bank, ¢e ne bo zbran
zasebni kapital (glej okvir 3.1). Do julija 2014 se
pricakuje zakljucek privatizacije dveh kljucnih
podjetij, kar naj bi privabilo znatna tokova
neposrednih tujih investicij, in sicer enega v
ban¢nem sektorju in enega v  sektorju
telekomunikacij. Za ve¢ drugih postopkov prodaje
nalozb se zdi, da so se ustavili ob majhnem
napredku, deloma zaradi namena, da se najprej
prestrukturira dolg, v nekaterih primerih pa tudi
zaradi tezav pri doseganju sporazuma z delniarji
glede prodaje podjetja. Poleg tega sprejetje
sprememb zakonodaje o Slovenskem drZavnem
holdingu (SDH), ki bi tega rekonstituirala kot
subjekt za konsolidacijo upravljanja neposrednih
in  posrednih lastnidkih  deleZev  Republike
Slovenije, in razvrstitev nekljucnih sredstev za
privatizacijo, ki je bila v okviru priporo¢il
Komisije za Slovenijo iz leta 2013 predvidena do
konca septembra, zamujata.

4.1.3. PadajoCa dobickonosnost in  nizka
nalozbena zmogljivost(36)

Zaradi izgube Kkonkurenc¢nosti in visokih
stroskov obresti je dobickonosnost
podjetniskega sektorja mocno upadla. Dobicki
so od zacetka krize neznatni in ostajajo na ravneh,
niZjih kot pred krizo. To je ocitno tako v smislu
dobic¢konosnosti poslovanja (delez EBITDA v
Gistih prihodkih od prodaje(*)), ki kaZe na
padajoco ucinkovitost in izgubo konkurenénosti,
kot je opisano v oddelku 3.3, kot v smislu Ciste
dobickonosnosti prihodkov, ki razkriva ucinke
povecanih stroskov obresti za dolg, ki se je

() Prosimo, upostevajte, da analiza v tem oddelku temelji na
zdruzenih podatkih (konsolidirana bilanca stanja in izkaz
poslovnega izida celotnega podjetniskega sektorja).

(*) Delez EBITDA v ¢&istih prihodkih od prodaje se izraduna
kot EBITDA, deljena s prihodki.
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nakopicil v obdobju gospodarskega razcveta (glej
graf 4.5).

10.0% Graf 4.5: Dobiékonosnost in stroski obresti 5.0%
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Prispevek podjetniSkega sektorja h gospodarstvu v
smislu neto dodane vrednosti v razmerju do BDP
se je v letu 2009 moéno zmanjsal in Ceprav si je
nekoliko opomogel, je Se vedno nizji od ravni pred
krizo (glej graf 4.6).

Graf 4.6: Prispevek neto dodane vrednosti
podjetniSkega sektorja (v % GDP)
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Vir: AJPES, konsolidirani racun. izkazi podjetniskega sektorja, analiza
FCFIN

Stroski financiranja slovenskega podjetniskega
sektorja so od zadetka krize visoki glede na
primerljive drZave v regiji in povprecje za
eurobomocje. Slovenska podjetja so pred krizo
placevala nizje kratkoro¢ne in dolgoro¢ne obrestne
mere kot primerljive drzave v regiji (Slovaska in
Ceska republika) in kot je povpredje za
euroobmocje. Vendar se je z zaCetkom krize v
letih 2008-2009 razlika med stroSki financiranja
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Graf 4.7: Stro$kifinanciranja slovenskegapodjetniSkega
sektorja

Graf 4.7a: Kratkoro€ne obrestnemere (stroski
financiranja do enegaleta,v %)

— S| Euroobmocje (spremenljiva sestava)

Graf 4.7b: Dolgoroéne obrestne mere (stroski
financiranja od enegado petih let,v %)
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Graf 4.7c: Kratkoro€ne obrestne mere (stroski
financiranja do enegaleta,v %)

Graf 4.7d: Dolgoro¢ne obrestne mere (stroski
financiranja od enegado petihlet,v %)
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podjetij v Sloveniji in primerljivih drzavah (tako v
regiji kot v primerjavi s povprejem za
euroobmocje) zacela vecati, kar je odrazalo
poslabSanje njihove sposobnosti za ustvarjanje
denarnih tokov iz poslovanja (glej graf 4.7).

Neucinkovite Kkapitalske strukture, padajoca
dobickonosnost in visoki stroski financiranja so
znatno zmanjSali zmogljivost podjetij za
vlaganje. Medtem ko so bile ravni dolga med
gospodarskim razcvetom vzdrzne, so visoki stroski
obresti med krizo iznicili neto dobic¢ke in donose
od lastniskega kapitala (glej graf 4.7). Posledicno
se je sposobnost Stevilnih podjetij za vlaganje

mocno zmanjsala in z letom 2011 so zacela vlagati
premalo(*®). Izdatki za investicije (CAPEX)(*) so
se leta 2010 pomembno zmanjSali in se Se niso
vrnili na raven pred krizo. Vec¢ji padec investicij v
primerjavi z EBITDA je posledica kreditnega krca
in poveCanih likvidnostnih rezerv podjetij kot
preventivnega mehanizma (glej graf 4.9).

(*® Product Market Review 2013, GD ECFIN, Evropska
komisija.

(*) lzdatki za investicije so bili ocenjeni na osnovi
konsolidiranih bilanc stanja za celotni podjetniski sektor, in
sicer kot razlika med opredmetenimi sredstvi in
nepremi¢ninami iz preteklega leta plus amortizacija.
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) Graf 4.8: Zmogljivost denarnega toka, neto
11.0% dohodki in donosnost lastniSkega kapitala
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Vir: AJPES, konsolidirani racuni podjetniskega sektorja, analiza ECFIN.

7 Graf 4.9: Zmogljivost denarnega tokain o
izdatki za investicije (CAPEX)
6 8%
7%
5
6%
4 ‘ 5%
3 4%
5 3%
2%
1 1%
0 0%

2008 2009 2010 2011 2012

mmmm ravni CAPEX (v mrd. EUR, leva 0s)
ravni EBITDA (v mrd. EUR, leva 0s)
CAPEX kot % skupnih sredstev (desna os)
e CAPEX kot % skupnih prihodkov (desna os)

Vir: AJPES, konsolidirani racun. izkazi podjetniskega sektorja, analiza ECFIN.

Visoki stroski kapitala, tezave v bancénem
sektorju in neustrezna razporeditev virov so
vplivali na uspeSna podjetja, omejili njihove
vire financiranja ter poslabSali sploSno
konkurenénost. Tudi navzkrizno lastnistvo,
neucinkovito korporativno upravljanje in prikriti
interesi so prispevali k nizanju dobickonosnosti in
¢ezmernemu kopicenju dolga, kar je privedlo do
zamud pri prestrukturiranju in povecanega Stevila
primerov insolventnosti.

4. Posebna tema - rezultati in prestrukturiranje podjetij

4.2. 1ZZIVI FINANCNEGA PRESTRUKTURIRANJA
IN INSOLVENTNOSTI

Odsotnost potrebnega zakonodajnega okvira je
upocasnila potrebni proces razdolZevanja.
Zakonodajni okvir za insolventnost, ki se je
uporabljal do konca leta 2013, ni zagotavljal
zadostnih spodbud za deleZnike, da bi se hitro in
uCinkovito  odzvali na nastale teZave s
solventnostjo in jih obravnavali. Poleg tega ni
omogocal u¢inkovitih preventivnih ukrepov, kar je
v Stevilnih primerih, kot je opisano zgoraj,
privedlo do nadaljnjega poslabsanja finanénega
stanja in poslab3alo obete za vrnitev k vzdrZnosti.

Zaradi pomanjkljivosti v zakonodajnem okviru
za insolventnost so upniki od podjetij v tezavah
tezko izterjali kar mnajvecji del terjatev.
Slovenski organi so pred kratkim sprejeli
spremembe zakonodajnega okvira za insolventnost
(glej okvir 4.4), ki bi ob ustreznem izvajanju
morale zagotoviti ucinkovitejsi nabor orodij za
vzdrzno prestrukturiranje dolga in ve¢ moznosti za
sanacijo uspesnih podjetij z wvelikimi presezki
dolgov.

Glede na to, da je dolg skoncentriran v
majhnem Stevilu velikih podjetij, bi moralo biti
financno prestrukturiranje osredotoceno na
financne holdinge in podjetja v drzavni lasti
oziroma pod drZzavnim nadzorom. Odloéno
ukrepanje upnikov pri prednostni obravnavi
najveGjih  problemati¢nih  primerov  lahko
pripomore tudi k temu, da bo insolventnost
ponovno verodostojna groznja za neodplaevanje
posojil, kar je bistveno za delovanje finan¢énega
sistema. Ovire pri prestrukturiranju podjetij niso
samo rezultat zastarelega zakonodajnega okvira,
ampak tudi velikih zamud pri sodnih postopkih.
Nedavni trendi so pozitivnejsi in kaZejo na splosno
skrajsanje sodnih postopkov (glej okvir 4.5). Ce bi
se to doseglo tudi pri sporih v zvezi
insolventnostjo, bi lahko ti trendi skupaj z novim
zakonodajnim okvirom pripomogli tudi k trajni
odpravi preseZka dolga podjetij.
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Okvir 4.4: Reforma postopkov zaradi insolventnosti

Slovenski organi so decembra 2013 spremenili zakon o insolventnosti, da bi izboljSali finan¢no
prestrukturiranje podjetij v tezavah ter ucinkovitost podjetij v tezavah na splo$no. Zakon je (i) uvedel
postopek preventivnega prestrukturiranja za velika ali srednja podjetja (velja tudi za finanéne holdinge, ki ne
glede na njihovo velikost, izdajo obvezna konsolidirana letna porocila, kot dolo¢a Zakon o gospodarskih
druzbah), ki $e niso nesolventna, vendar bodo to verjetno postala, da se prestrukturirajo njihove obveznosti;
(i) razSiril uporabo poenostavljenih postopkov prisilne poravnave, da se lahko uporabljajo za mikro in mala
podjetja, ter (iii) poenostavil predpogoje za uporabo teh postopkov, poenotil vlogo sodis¢ v postopkih zaradi
insolventnosti ter nadalje opredelil razlicne vidike okvira insolventnosti.

Postopki preventivnega prestrukturiranja — Namen teh postopkov je olajsati zgodnje prestrukturiranje,
preden postane podjetje insolventno. DolZnik in upniki se dogovorijo o predlagani reSitvi za prestrukturiranje
podjetja; to bo vkljucevalo specifiéne ukrepe, ki jih je treba sprejeti, Casovni razpored njihovega izvajanja in
pogoje. O zaCetku postopkov preventivnega prestrukturiranja odlo¢i sodis¢e v osmih dneh po tem, ko dolznik
vloZi svojo peticijo, upniki, ki imajo 30 % vseh finanénih terjatev, pa morajo sogladati s postopki. DolZznik
ima na voljo 3-5 mesecev (plus mozno podaljSanje do treh mesecev), odvisno od velikosti podjetja, da se
dogovori s svojimi upniki. Dogovor o prestrukturiranju se vrne sodis¢u v ratifikacijo, ko se doseze dogovor z
upniki, ki imajo najmanj 75 % vseh navadnih terjatev in 75 % vseh zavarovanih terjatev (Ce so te prizadete).
Sodis¢e z odlogitvijo, ki se sprejme v osmih dneh po tem, ko dolznik vloZi peticijo, dolo¢i, da se lahko upniki
prisilno prestrukturirajo, vendar zavarovane finan¢ne terjatve niso vkljucene v znizanje glavnice.

Postopek prisilne poravnave in poenostavljeni postopek prisilne poravnave — Ko je podjetje Ze
insolventno, se prestrukturiranje po postopku prisilne poravnave izvede, da se doseZe najviSja mozna vrednost
terjatev upnikov, ¢e se meni, da bi bila ta vrednost vi§ja od vrednosti, ki bi jo upnik prejel v steCajnem
postopku. Pred tem je veljal pogoj, da mora biti dolZnik sposoben povrniti vsaj 50 % dolgov, da izpolnjuje
pogoje za ta postopek, vendar je ta pogoj sedaj preklican. V skladu spremenjenim okvirom lahko upniki, ki
imajo skupaj ve¢ kot 20 % vseh finan¢nih terjatev, predlagajo zaetek postopka prisilne poravnave. Poleg
tega so se poenostavljeni postopki prisilne poravnave razSirili na mala podjetja, pri katerih imajo dolzniki na
voljo $tiri mesece, da sodis¢u predlozijo soglasje vsaj 50 % ali 60 % upnikov (odvisno od posamezne
terjatve) za predlagano prestrukturiranje. MoZnosti za prestrukturiranje, ki so dovoljene v skladu z zgornjimi
postopki, vkljuGujejo zmanjSanje glavnice, podaljSanje zapadlosti, znizanje obrestnih mer in zniZanje
vrednosti zavarovanja s premozenjem na njegovo trzno vrednost s pretvorbo zdaj nezavarovanih elementov v
nezavarovane terjatve.

Poenostavitev vloge sodis¢ v steajnih postopkih — Sodni postopki so uéinkovitejsi zaradi ve¢ ukrepov,
vkljuéno z dodelitvijo pristojnosti sodniskim pomo¢nikom, da odlo¢ajo o manj zahtevnih vpraSanjih. Okvir
za insolventnost je bil Se dodatno poenostavljen.
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Okvir 4.5: IzboljSanje poslovnega okolja s povec¢anjem ucinkovitosti gospodarskih in
civilnih sodis¢

Zdi se, da je projekt TriaZa, ki je bil osredotocen na izboljSanje vodenja zadev v sodnem sistemu, skupaj z
drugimi pobudami, pozitivno vplival na zmanjSanje sodnih zaostankov in na splodno skraj3al dolZino sodnih
postopkov. Stevilo neresenih sporov v gospodarskih zadevah na prvi stopnji se je med letoma 2011 in 2013
zmanjSalo za skoraj 19 %. Na nekaterih okrajnih sodi§¢ih je bil ta odstotek e visji. Stopnja reSenih sporov
(¥ v civilnih in gospodarskih zadevah (brez insolventnosti) je narasla na 107,5 % v letu 2012 in 108,7 % v
letu 2013, s &imer se je zmanjsalo §tevilo sodnih zaostankov, medtem ko se je &as obravnave zadeve (%) v
istih zadevah skrajSal s 431 dni leta 2010 na priblizno 348 dni leta 2013. Vendar pa je bilo zmanjSanje
Stevila nereSenih kazenskih zadev manj izrazito, saj je bilo ob koncu leta 2013 na lokalnih sodis¢ih
neresenih veé kot 160 000 kazenskih postopkov ter ve¢ kot 40 000 nereSenih zadev v elektronskem sistemu
za izvr$bo na podlagi verodostojne listine (CoVL), éeprav je treba navesti, da se zadeve, ki pridejo v sistem
CoVL resijo zelo hitro in uéinkovito.

Gospodarska recesija in finanéne teZave podjetij so ustvarile pritisk na slovenski sodni sistem, kar je
povzroéilo ve& sodnih zaostankov na nekaterih podrogjih (glej graf 1b). Stevilo steajnih postopkov pravnih
subjektov, sproZenih med letoma 2009 in 2013, se je potrojilo, tudi zaradi uvedbe novih orodij v okviru
Zakona o finan¢nem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju iz maja 2013.
Potrebna sta tesno spremljanje in ocena sprememb okvira za primere insolventnosti iz decembra 2013, da se
ocenijo njihovi ucinki na sodni sistem in uéinki na trg.

Organizacijske spremembe gospodarskih sodis¢, ki prav tako obravnavajo zadeve v zvezi z insolventnostjo,
$e niso dale pozitivnih rezultatov, ki bi vodili do 100 % stopnje reSenih zadev (glej graf 1a). Stevilo
nereSenih postopkov prisilne poravnave ostaja zelo nizko (glej graf 1b). V vsakem primeru, kljub vse
vecjemu Stevilu prispelih peticij, se je delez ste¢ajnih postopkov pravnih subjektov, ki so bili reSeni v 9
mesecih po vloZitvi, povisal s 57 % leta 2009 na 63,4 % leta 2013.

Graf 1a: Stopnja reSevanja steéajev pravnih Graf 1h; Podatki sodi$c o stecajnih postopkih
subjektov pravnih oseb v cbdobju 2009-2013
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(*) Stopnja resenih zadev je razmerje med Stevilom reSenih zadev in Stevilom prispelih zadev, s katerim se meri, ali
sodi§¢e obvladujejo prispele zadeve. Kadar je stopnja reSenih primerov nizka, postopki pa dolgotrajni, nastanejo v
sistemu zaostanki (Pregled stanja na podro¢ju pravosodja v EU).

(® Kazalnik asa obravnave zadeve je Stevilo nereSenih zadev, deljeno s Stevilom reSenih zadev ob koncu leta,
pomnozeno s 365 dnevi, ter se uporablja za izrazanje ¢asa (v dneh), ki je potreben za resitev zadeve na sodis¢u, to je
¢as, ki ga sodi$¢e potrebuje, da doseze odlocitev na prvi stopnji (Pregled stanja na podro¢ju pravosodja v EU).

(nadaljevanje na nasledniji strani)
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Okvir (nadaljevanje)

Kljub splosnim izboljSanjem grafa la in 1b kaZeta $tevilne izzive, ki ostajajo na podro¢ju postopkov zaradi
insolventnosti, tako zaradi povecanega Stevila sprozenih zadev, kot zaradi dolgih zaostankov pri zadevah, ki

S0 se nabrale v zadnjih letih. Hitro reSevanje vseh zadev je klju¢ do izterjave terjatev upnikov ter za
prerazporeditev gospodarskih virov.
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5 . 1ZZI\V/I POLITIKE

V poglobljenem pregledu je bilo analiziranih pet
glavnih izzivov za slovensko gospodarstvo, in
sicer potreba po trajni sanaciji bancnega sektorja,
obravnavanje drZavnega lastniStva, zagotovitev
stabilnosti javnih financ, izboljSanje izvoznih
rezultatov in konkurencnosti ter povecanje
dobic¢konosnosti in sposobnosti prezivetja podjetij.
V razpravi o sanaciji bancnega sektorja je
izpostavljeno nadaljnje razdolZzevanje, ki se bo
nadaljevalo kljub nedavno zaklju¢enim prenosom
naloZzb in dokapitalizacijam. Da bi se olajalo
izdajanje novih posojil, zlasti uspeSnim podjetjem,
je povrnitev dobickonosnosti bank nujna, vendar je
to izvedljivo samo z racionalizacijo stroskov na
srednji rok. V analizi gibanja javnega dolga so
kvantitativno izmerjeni ucinki poveCanih ravni
dolga na strodke servisiranja dolga ter opredeljeno
tveganje nevzdrZznega gibanja dolga. V analizi
izvoznih rezultatov je izpostavljeno, v kak3nem
obsegu togosti na trgu dela Skodijo konkuren¢nosti
Slovenije. Zapletene povezave v okviru drZzavnega
lastniStva omejujejo prilagajanje in izkrivljajo
dodeljevanje virov, zlasti pri novih naloZbah. Zdi
se tudi, da odvrac¢ajo neposredne tuje nalozbe, ki
so nizje kot v primerljivih drzavah. V zvezi s
presezkom dolga podjetij so obravnavani
dejavniki, ki preprecujejo ustrezno
prestrukturiranje dolga ali likvidacije, ki bi
podjetja resile finanénih tezav in sprostile nove
nalozbe. Slovenija se bo morala soociti z vsemi
petimi izzivi, ¢e zeli udinkovito odpraviti
neravnotezja in v celoti uresniciti potencial za rast.
V tem oddelku so tako preuéene razli¢ne moznosti
politike za obravnavo zgoraj navedenih izzivov.

Prestrukturiranje finanénega sektorja

Kljub napredku v letu 2013 sta za vrnitev k
dolgoro¢ni stabilnosti in dobi¢konosnosti
potrebna nadaljnje  prestrukturiranje in
konsolidacija v finanénem sektorju. Naslednja
faza procesa prestrukturiranja bo osredotoCena na
prestrukturiranje poslovanja bank in bi lahko
vkljucevala nadaljnjo konsolidacijo v sektorju.
Glede na kréenje obsega posojil in precej nizke
neto obrestne marZe bo zmanjsanje strodkov v tej
fazi glavno orodje za povecanje dobickonosnosti
na srednji rok, s tem pa se bo zagotovila
sposobnost ekonomskega preZivetja in ohranila
odpornost na morebitne prihodnje pretrese.
Dolgoroc¢nejsa financna stabilnost bo odvisna tudi
od kakovosti vodenja in upravljanja tveganj. Tukaj

bosta pomembno vlogo igrala privatizacija bank in
strogo nadzornisko spremljanje na mikro- in
makroravni.

VzdrZznost dolga

Veliko povecanje javnega dolga v zadnjih letih,
Ceprav s sorazmerno nizke ravni, ustvarja nove
izzive in tveganja, ki zahtevajo trajne ukrepe
politike, da se bo zagotovila vzdrZznost dolga na
srednji rok. V tem poglobljenem pregledu je
podrobno opisano, kako se Slovenija sooa z
novimi izzivi zaradi znatno ve¢jega in Se naprej
rastoCega deleza bruto javnega dolga. Na
nestabilno gibanje dolga bi lahko zlasti vplivala
uresniCitev vrste tveganj. Glavna tveganja so
nadaljnje dokapitalizacije bank in dodatne potrebe
DUTB po financiranju, daljSa nizka nominalna rast
BDP, nezmoznost omejevanja dinamike odhodkov
in neucinkovito izvrSevanje proraduna. Vsa ta
tveganja dodatno povecuje napovedano znatno
dolgorocno povecanje odhodkov zaradi staranja
prebivalstva.

ZmanjSanje tveganj, povezanih z viSjo ravnjo
dolga v okolju nizke rasti, na najnizjo mozno raven
zahteva kompetentno in verodostojno oblikovanje
politik. Na prvem mestu so potrebni trajni primarni
presezki, da se bo dolg zacel manjsati in da se bo
lahko nadomestilo u¢inke morebitnih uresnic¢enih
tveganj. Ustrezne fiskalne institucije, vklju¢no z
uéinkovitim fiskalnim svetom, in fiskalna pravila
so lahko pomembni temelji za tako fiskalno
politiko. Moznosti za poveéanje prihodkov so bile
v veliki meri ze izkoris¢ene v proracunu za
leto 2014, zato bo treba podrobno preuditi
mozZnosti za konsolidacijo odhodkov. Dobra
alternativa Skodljivemu pav3alnemu manjSanju
odhodkov bi bila bolj ciljno usmerjena
reorganizacija dejavnosti drzavne in lokalnih vlad
na podlagi verodostojnih pregledov odhodkov. Na
kratek rok bodo potrebne tudi reforme
pokojninskega sistema in sistema dolgotrajne
oskrbe, ¢e naj bi se skupni odhodki srednjero¢no
stabilizirali. Moznost uresniCitve tveganj, ki
izhajajo iz DUTB, je treba ¢im bolj zmanjsati.
Izgube pri nekaterih nalozbah so morda
neizogibne, vendar bi bilo treba te ¢im bolj
zmanj8ati in najbolj tvegana strategija bi bila, da bi
se naloZbe drZale do konca Zivljenjske dobe DUTB
na podlagi pri¢akovanj o okrevanju na trgih. To bi
bila kvefjemu ponovitev nedavnih neuspehov
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bank, ki pa bi tokrat konCala v bilanci stanja
sektorja drZava. Prestrukturiranje ali postopki
zaradi insolventnosti s hitro izterjavo terjatev so
kljucni za ¢im vecje zmanjsanje tega tveganja. To
velja tudi za odprodajo drZavnih podjetij, pri kateri
bi hitra izvedba zmanj3ala fiskalna in ekonomska
tveganja, ki izhajajo iz nadaljnjin napak v
korporativnem upravljanju, hkrati pa bi prihodki
od odprodaje prispevali k zmanjSanju dolga.
Kon¢no, vi§ja raven dolga pomeni veéje potrebe
po refinanciranju dolga, s tem pa raste
pomembnost spretnega upravljanje dolga in
premisljenih ekonomskih politik, skladnih z
dostopnimi obrestnimi merami.

Povrnitev konkurencnosti

Omejitev stroSkov dela je klju¢nega pomena za
povrnitev stro§kovne konkurenc¢nosti. V tem
poglobljenem pregledu je dinamika stroSkov dela
opredeljena kot eden glavnih izzivov za Slovenijo.
Stro3ki dela predstavljajo poseben izziv v panogah,
ki se mo¢no zanasSajo na delavce z minimalno ali
nekoliko vi§jo placo, v panogah, v katerih rast
produktivnosti ne zado$a za znizanje stroskov
dela na enoto, ter v panogah, ki morajo prilagoditi
delovno silo nizjemu povpraSevanju, vendar se
soocajo s togostjo trga dela. Na srednji rok je rast
produktivnosti najbolj$i nacin za omejevanje
stroSkov dela na enoto. Na mikroekonomski ravni
obstajajo Stevilne determinante rasti
produktivnosti, vendar se Slovenija z najve¢jimi
izzivi sooca pri investicijah, zlasti kakovostnih
neposrednih tujih investicijah.

Obstajajo nacini, na katere lahko oblikovalci
politike obravnavajo dinamiko stroskov dela, da bi
zagotovili, da gibanje pla¢ in institucije trga dela
podpirajo konkuren¢nost in ustvarjanje delovnih
mest. Minimalna placa je v Sloveniji zelo visoka,
indeksirana na inflacijo, ni vezana na
produktivnost (v sektorju) ter je enotna za vse
kategorije delavcev. Ti parametri bi se lahko
pregledali, preucila pa bi se lahko moznost uvedbe
lo¢enih minimalnih pla¢ za dolo¢ene kategorije
delavcev (kot so mladi).

Prestrukturiranje podjetniskega sektorja

IzboljSanje  upravljanja v  podjetniskem
sektorju in zagotovitev orodij za ucinkovito
obravnavo preseZka dolga bosta pripomogla k
povecanju produktivnosti. V tem poglobljenem
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pregledu sta podrobno opisana obseg in narava
presezka dolga podjetij v Sloveniji. Cis¢enje bilanc
stanja poteka pocasneje zaradi manjSe gospodarske
aktivnosti, ovirajo pa ga tudi trenja, zlasti glede
finan¢nega prestrukturiranja in prestrukturiranja
poslovanja. Zamude pri odloénem obravnavanju
tega presezka dolga so privedle do nadaljnjega
poslab3anja zmoZnosti podjetniskega sektorja za
uspesno poslovanje ter do velikega povecanja
Stevila slabih posojil pri bankah.

Od maja 2013 se izvajajo ukrepi politike, da bi se
premagale ovire za financno prestrukturiranje
podjetij. Zakon o postopkih zaradi insolventnosti
je bil dopolnjen, da bi se poveéala ucinkovitost
postopkov in uvedli novi predinsolvencni postopki
za veCja podjetja, ki se bodo lahko sprozili na
predlog upnikov. Nenehno se izboljSuje tudi
delovanje sodi$¢, da bi se odpravili dolgi sodni
zaostanki in hitreje obravnavali primeri, kar bo
pomagalo ohraniti vrednost terjatev upnikov.
Vendar zaenkrat S manjkajo ukrepi politike v
zvezi s prestrukturiranjem poslovanja.

Financno prestrukturiranje in prestrukturiranje
poslovanja bi se lahko zacela z najbolj ranljivimi
podjetji, finan¢nimi holdingi in podjetji v drzavni
lasti, kjer je skoncentrirana glavnina presezka
dolga. Potrebno bo skrbno spremljanje, da se bo
zagotovilo, da nedavno spremenjeni zakonodajni
okvir za insolventnost in sodni postopki privedejo
do zahtevanih izboljSav pri prestrukturiranju
podjetij v teZavah. Zgodnje posredovanje
dolZznikov in upnikov prek novega postopka
preventivnega prestrukturiranja bi lahko uspesnim
podjetiem omogoéilo, da se prestrukturirajo,
preden postanejo insolventna. Morda bo potrebna
tudi okrepitev zmogljivosti pravnih virov in sodis¢,
da se bo nova zakonodaja polno izvajala ter da se
bo olajsalo hitro reSevanje podjetij v teZavah.

DrZava je prek DUTB, drZavnih bank in drZavnih
lastniskih deleZev pomemben akter v Stevilnih
kljuénih primerih prestrukturiranja. Preucile bi se
lahko tudi dodatne moZnosti politike, ki bi
spodbudile in zagotovile pravocasno
prestrukturiranje dolga podjetij, pri ¢emer bi imeli
prednost najbolj zadolZzena podjetja in sektoriji,
uvedene pa bi bile tako, da ne bi ovirale tekocega
procesa privatizacije. Zasebni dogovori 0
prestrukturiranju, sklenjeni med privatiziranimi
podjetji in privatiziranimi bankami, bodo verjetno
skrbneje  upoStevali komercialna nacela in



zagotovili trajnejSo vrednost kot reSitve, ki jih
pripravi drzava. Zasebno lastnistvo, vkljucno s
tujim, bi prav tako zagotovilo rast produktivnosti
in konkuren¢nosti, ki jo slovenska podjetja tako
nujno potrebujejo. Poleg tega bo pritegnitev
svezega  zasebnega  kapitala, vkljuéno =z
neposrednimi  tujimi investicijami, pomemben
predpogoj za prerazporeditev gospodarskih virov
ter reformo moc¢no zadolzenih kapitalskih struktur
podijetij.

Privatizacija in drzavno lastnistvo

Spodbujanje zasebnega lastniStva in celovita
strategija za upravljanje strateSkega/klju¢nega
drZavnega premoZenja bi lahko izbolj3ali
sposobnost  prilagajanja realnega sektorja.
Raven drZzavnega lastnistva in vpliva v Sloveniji
predstavlja veliko tveganje za javne finance
neposredno in posredno prek pogojnih obveznosti
iz danih jamstev. Poleg tega visoka stopnja
drzavnega lastniStva preprecuje, da bi neposredne
tuje nalozbe in lastniSko financiranje v celoti
odigrala svojo vlogo pri okrevanju Slovenije.
Odlocen napredek pri privatizaciji 15 subjektov v
drzavni lasti, dolo¢enih za pospeseno privatizacijo,
in sprejetje celovite strategije za strateSko, kljuéno
in nekljuéno drzavno premoZenje bi dala trgu jasen
signal o zavezanosti Slovenije izvajanju potrebnih
reform in njeni odprtosti za zasebno lastnistvo. Za
izboljSanje  upravljanja in uéinkovitosti je
pomembna nadaljnja  odprodaja  drZavnega
premozenja poleg prvih 15 Ze dolocenih podjetij.
Uspeh procesa privatizacije bo podprlo tudi boljse
poslovno okolje in spodbujanje vedje konkurence v
zadevnih sektorjih.

5. lzzivi politike
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