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Slabi krediti v bankah so verjetno eden najvecjih problemov slovenskega gospodarstva,
pravzaprav kar slovenske druzbe kot celote (glede na vpletenost v vse pore nasega
zivljenja). Zaradi sanacije bank se je enormno povecal slovenski javni dolg, obremenilo
davkoplacevalce ter znizala gospodarskarast in blaginja prebivalstva. Znesek problematicnih
(slabih) kreditov se je povzpel na prek 10 milijard evrov; del tega so banke pokrile s svojim
kapitalom, dodatno pa je z dokapitalizacijo drzavnih bank in porostvi vstopila tudi drzava.

V svojih porocilih Banka Slovenije (PoroCilo o skrbnem pregledu banc¢nega sistema in
ukrepih, december 2013) takole povzema razloge za taksno stanje: »Gospodarska recesija
Jje razkrila pomanjkljivosti upravljanja s tveganji bank v obdobju visoke konjunkture. Ob
krcenju prihodkov in narascajocih izgubah podjetij je zacel narascati obseg nedonosnih
terjatev. Delez nedonosnih terjatev z zamudami nad 90 dni ali razvrscenih v najnizja
bonitetna razreda (D in E) je do oktobra 2013 dosegel 20,9%, oziroma 9,5 milijard evrov.«

Taksna, splo$no sprejeta interpretacija je sicer to¢na— zaradi poslabsanih pogojev poslovanja
in prevelikega obsega posojil mnoga podjetja niso bila ve¢ sposobna servisirati ban¢nih
obveznosti. Vseeno pa gre pri tem za Se en pomemben vidik, ki se ga praviloma ne omenja.
Danasnji kriteriji presoje tveganosti posojil so namre¢ bistveno drugacni, mnogo strozji,
kot pa so bili do leta 2008. Ce bi v obdobju konjunkture (2002-2008) presojali posojila na
enak nacin kot zdaj in onemogocili. s prakso rednega obnavljanja, podaljSevanje kreditov,
bi enak obseg slabih kreditov ugotovili ze takrat. Obseg problemati¢nih kreditov je bil torej
enak zdaj$njemu ze v letu 2007 ali 2008, le da so jih vsi udelezeni pri tem (kreditodajalci,
kreditojemalci, revizorji in regulatorji) ocenjevali po popolnoma drugacnih kriterijih in
merilih. Slabi krediti se v letih 2009-2013 dejansko niso povecevali, v tem obdobju je
nara$calo le zavedanje o njih in njihovo priznavanje.

Omenjene Stevilke dejanskih in potencialnih izgub pri posojilih torej temeljijo na danasnjih
ocenah revizorjev, banc¢nih regulatorjev ter opravljenih stresnih testih mednarodno
priznanih in ustrezno cenjenih institucij (gre tudi na nagrajevanje teh gospodov po
4.000 evrov za delovni dan, kot lahko razberemo iz porocila Banke Slovenije o stroSkih
z njimi). Kot kljucni kriterij za odobravanje ter oceno tveganosti obstojecih posojil in
zadolZenosti podjetij, se trenutno poudarja denarni tok posojilojemalca. Ves dolg nad
praviloma 4-kratnikom EBITDA (dobicka pred obracunom obresti in amortizacije ali
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drugace povedano, letno razpolozljivih sredstvi za odplacevanje kreditov) ze opredelimo
kot problematicen. Po tem merilu je zdaj v gospodarstvu (po zadnjih razpoloZljivih bilancah
na dan 31.12.2012; do kaksnih vecjih sprememb od takrat ni prislo) kar blizu 15 milijard
po razlicnih poimenovanjih problemati¢nih, spornih, slabih, preseznih kreditov. Zato so
razumljive prisotne dileme, dvomi, vprasanja, kako je prislo do tako visokega obsega teh
kreditov, kaj je razlog temu, kaksne so posledice ter seveda tudi, kdo je temu kriv in zato
odgovoren.

Za iskanje odgovora je potrebno pogledati, kaksni so bili kriteriji presoje odobravanja in
ocene tveganja kredita v ¢asu pospeSenega najemanja kreditov v slovenskem gospodarstvu.
V ¢asu med 2002 in 2008 so vse gospodarske druzbe povecale obveznosti do bank od 8 na
30 milijard evrov, torej za 22 dodatnih milijard ali skoraj za Stirikrat. Gre za Cas, iz katerega
izvirajo prakti¢no vsi krediti, ki se zdaj opredeljujejo kot slabi ali rizi¢ni. Leta 2008, ko je
bil obseg posojil najvisji, blizu 30 milijard evrov, je bilo po takratnih kriterijih in ocenah
vseh pristojnih institucij v slovenskem gospodarstvu le kakih 1,2 milijardi evrov slabih
posojil.

Natancne analize, izku$nje in poznavanje takratnih razmer (vecino je sicer spomin na e

ne tako davno preteklost precej zapustil) pokazejo, da so bili kriteriji presoje za odobritev

posojil in kasnejSo oceno njegove tveganosti, bistveno drugacni kot so trenutno v veljavi,
kot jih sprejemamo in vidimo zdaj. In to s strani vseh vpletenih strani:

» menedzmenta v podjetjih (od finan¢nih do glavnih direktorjev),

* bankirjev (v domacih privatnih in drzavnih ter tudi v tujih bankah),

* revizorjev (domacih in tujih iz vseh uglednih svetovnih revizorskih his),

* regulatorjev (od Banke Slovenije — guvernerjev, ¢lanov Sveta banke, oddelkov za ban¢ni
nadzor ter ostalih drzavnih regulatornih organov - ATVP, Urada za konkurenco, Agencije
za zavarovalni nadzor),

* vseh tujih finanénih institucij (nadzornikov, ECB in kreditodajalcev),

* ekonomske stroke, kjer do leta 2008 ni nih¢e izracunaval. kolikSen je obseg slabih
kreditov, ki presegajo 4-kratni denarni tok,

* organov oblasti, ki so prek svojih sluzb spremljali razmere ter uzivali sadove visoke
gospodarske rasti, ki je bila posledica velike kreditne aktivnosti ter rasti vrednosti
premozenja.

Vse navedeni posamezniki in institucije so kredite odobravali ali presojali njihovo
upravicenost in kvaliteto nalozbe glede na vrednost premozenja, ki se je s tem kreditom
kupovalo. Prvenstveno se je torej merila vrednost nepremicnin ali finan¢nih nalozb in ce je
bil kredit s tem premozenjem pokrit, potem se je takSen kredit obravnavalo kot kvalitetno
ban¢no nalozbo. Ne glede na ze dokaj visoke cene tako nepremicnin kot delnic (v Sestih
letih od 2002. leta so se cene nepremicnin podvojile, delnic pa pocetverile), je bilo splosno
pricakovanje, da bodo rasle Se naprej in s tem omogocile dodatno zavarovanje kreditov.
Zaradi tak$nih ocen so banke odobravale tudi kredite »ena za ena, torej brez pologa za
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100% vrednosti kupljenega premozenja. Taksna praksa je bila v zadnjih letih pred nastopom
krize dokaj pogosta tudi v tujini (in se potem odrazila v velikih izgubah). Tak$no prepric¢anje
in ocenjevanje je bilo torej prisotno pri vseh nastetih, od izvajalcev do presojevalcev; nihce
se temu pristopu ni uprl, ga zavrnil, niti oznacil za problemati¢nega.

Celo obratno, s spremembo racunovodskih standardov (prehod na Mednarodne standarde
po letu 2005), po katerih je bilo v knjigah obvezno prikazati premozenje po aktualnih
vrednostih, je bilo bankam in podjetjem dobesedno prepovedano oblikovanje rezervacij
na nalozbe, premozenje je bilo obvezno prevrednotiti na »posteno« vrednost in odpraviti
oblikovane rezervacije. Banke so morala na zahtevo Banke Slovenije in davénih organov v
skladu z novimi standardi izkazati polno vrednost svojih nalozb brez pravice oblikovanja
previdnostnih rezervacij za morebitne rizike, seveda s ciljem placati davke od vseh
wzasluzkov«.

Da je temu tako, da so do leta 2008 veljali popolnoma drugacni kriteriji za presojo
problemati¢nosti ali varnosti kredita, potrjujejo analize poslovanja gospodarskih druzb za
ves ¢as od leta 2002, ko se je pricela pospesena aktivnost odobravanja kreditov s strani bank,
domacih in tujih. Ce uporabimo kriterij za presojo tveganosti kredita 4-kratnik denarnega
toka podjetja in vse kredite, ki presegajo to vrednost, opredelimo kot sporna (presezna)
posojila, potem je bilo konec leta 2012 takih posojil vseh gospodarskih druzb v Sloveniji kar
blizu 15 milijard evrov ali 60% vseh odobrenih posojil s strani bank. Mednje so vkljucena
tudi posojila, ki jih je najel DARS in druzbe za financiranje leasinga (predvsem v lasti tujih
bank), ki po omenjenih kriterijih spadajo med sporne. Ker gre za specificna posojila in
posojila, ki ne bremenijo nasih bank, jih lahko izlo¢imo, a priSteti moramo posojila vseh
podjetij, ki so po letu 2008 pristala v stecaju. Tako pridemo do Stevilke priblizno 13,5
milijarde evrov, ob upostevanju nekaj manj strogega kriterija zadolZenosti (finan¢ni dolg,
ki presega 10-kratnik EBITDA), pa pridemo do Stevilke 9,7 milijarde, kar tudi priblizno
ustreza obsegu opravljenih popravkov v bankah konec lanskega leta.

Na spodnjem grafikonu prikazujemo, kaj bi se dogajalo s krediti, ¢e bi jih ves ¢as od leta
2002 presojali po danasnjih kriterijih. Ce postavimo mejo tveganosti na faktorju 10 (torej,
da je ves dolg nad 10-kratnikom denarnega toka problemati¢en), potem je zdaj tak$nih
kreditov za okoli 10 milijard evrov ali okoli Cetrtina vseh, a podobna Stevilka je bila Ze tudi
leta 2009, le da so bili takrat vsi akterji prepricani in so tudi ocenjevali, da ti krediti niso
problemati¢ni. Na grafikonu je lepo razvidno kaksna je bila uradna ocena slabih kreditov
po takrat veljavnih kriterijih sprejetih s strani vseh odgovornih institucij (¢rtkasti stolpci)
in kaks$na je razlika do obsega slabih kreditov po danasnjih merilih. Nominalno je bila v
zacetnih letih razlika seveda manjsa zaradi manjSega obsega skupnih kreditov, a delez tako
izraCunanih je bil ve¢ ali manj celotno obdobje enak, okoli ¢etrtino, tudi v najboljsih letih.
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SLABI KREDITI V GOSPODARSTVU v mrd €
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Ce torej povzamemo, so dana$nji slabi krediti v pretezni meri rezultat poslovne prakse do
leta 2008, ko so se krediti odobravali ter ocenjevali pretezno na osnovi vrednosti premozenja
(nepremicnin, finan¢nih nalozb), ki se je kupovalo s temi krediti in ne na osnovi denarnega
toka, kar je zdaj kriterij za oceno kreditov. Takratno prakso so sprejemali tako v podjetjih
kot bankah, prav tako pa so se z njo strinjale tudi vse institucije, tako domace kot tuje, ki so
pregledovale in dajale pozitivne ocene bilanc podjetij in bank (gre za vse revizorje, nadzorne
organe v Banki Slovenije, drzavne regulatorje ter ekonomsko stroko, ki je sodelovala pri
pripravi poslovnih nacrtov in investicijskih projektov). Nedvomno so bili ob tem dana tudi
posojila, katerih razlog za odobritev je bil mogoce kaksna drugacna intervencija ter osebna
korist. Tak$ni primeri so razumljivo predmet preiskav, a vecina vseh zdaj ugotovljenih
slabih kreditov izhaja iz omenjene splosne poslovne prakse. Ce bi nadzorne institucije
ze takrat uporabljale danas$nje kriterije presoje, bi vecino slabitev morali oblikovati ze v
obdobju 2002 — 2008, ko so bili odobreni prakti¢no vsi zdaj problemati¢ni krediti, a tega
takrat ni nihCe zahteval niti ni tako ocenjeval.

Seveda je lahko uporabiti argument, da so se takrat krediti pravocasno odplacevali
kljub sicer podobni bilan¢ni strukturi, kot jo imamo zdaj, zdaj pa prihaja do zamud pri
poravnavi obveznosti, kar je osnovni kriterij za odpis terjatev. Tudi ta sposobnost podjetij
je bila do leta 2008 pogojena z drugimi razlogi, ne z uspesnostjo poslovanja. Analiza vseh
gospodarskih druzb namre¢ pokaze, da so se krediti vracali ve¢inoma z najemanjem novih
ali podaljSevanjem obstojecih. Glede na strukturo financiranja morajo slovenska podjetja
letno vrniti priblizno 40% vseh najetih posojil pri bankah. Iz spodnjega grafikona je lepo
razvidno, da je bila od skupaj 17,8 milijard evrov bancnih posojil konec leta 2006, le 1
milijarda vrnjena iz tekocCega poslovanja, kar 6 milijard evrov pa je gospodarstvo vrnilo z
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najemom novih kreditov poleg 6,8 milijarde dodatnih. Podobna zgodba se je ponovila v letu
2008, ko so spet kar 85% vseh obvez za vracilo kreditov realizirali z najemom novih (8,2
milijardi evrov). Ob dodatnih sedmih milijardah je gospodarstvo tako zakljucilo leto 2008
z novim stanjem 28,8 milijard pri bankah najetih posojil.

NAJEM IN ODPLACILA KREDITOV GOSPODARSTVA v mrd €
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Gospodarstvo torej lahko svoje posojilne obveznosti pravocasno odplacuje le z
odobravanjem novih posojil, saj za svoje poslovanje ta sredstva potrebuje dolgoro¢no. Ce
se tok novih posojil ustavi, kot se je uveljavila ban¢na praksa po letu 2008, potem vse vec
podjetij kreditov ni sposobno odplacevati. Gre v bistvu za zelo podobno prakso kot velja
tudi za drzavni dolg. Tudi Nemcija, kot gospodarsko najbolj uspesna in stabilna drzava,
ni v zadnjih petdesetih letih odplacala niti evra svojega javnega dolga (2100 milijard
evrov) drugace, kot z najemom novih posojil oz. novih izdaj obveznic. To velja tudi za
najbolj uspesna podjetja v tujini. Vecina posojil se vraca z najemanjem novih in ¢e zaradi
poslabsanih poslovnih rezultatov podjetju to onemogoc¢imo, zaide samo $e v toliko vecje
probleme in nelikvidnost.

Slabi krediti so torej nastali v letih pred 2008; po danasnjih kriterijih ocenjevanja, bi
jih morali Ze takrat tako tudi ovrednotiti. A tega ni menil niti zahteval nihce: krediti so
se odplacevali z odobravanjem novih za poplacilo starih. Zato bi se morali opredeliti
do takratne prakse ter prevzeti odgovornosti zanjo, ne pa da se z iskanjem krivcev vsa
pozornost preusmerja na nekaj primerov ali intervencij kak$nega manj vSecnega politika.



