UNIVERZA NA PRIMORSKEM
FAKULTETA ZA MATEMATIKO, NARAVOSLOVJE IN
INFORMACIJISKE TEHNOLOGIJE

Zakljuc¢na naloga
Ekonometri¢na analiza zadolZenosti podjetij pred in po krizi v Sloveniji
in Avstriji
(Econometric analysis of corporate indebtedness before and after the crisis in Slovenia and
Austria)

Ime in priimek: Maja Velikonja
Studijski program: Matematika v ekonomiji in financah
Mentor: doc. dr. Arjana Brezigar Masten

Koper, september 2013



Velikonja M. Ekonometri¢na analiza zadolzenosti podjetij pred in po krizi v Sloveniji in Avstriji
Univerza na Primorskem, Fakulteta za matematiko, naravoslovje in informacijske tehnologije, 2013 I

Kljuéna dokumentacijska informacija

Ime in PRIIMEK: Maja VELIKONJA

Naslov zaklju¢ne naloge: Ekonometri¢na analiza zadolzenosti podjetij pred in po krizi v
Sloveniji in Avstriji

Kraj: Koper

Leto: 2013

Stevilo listov: 29 Stevilo slik: 9 Stevilo tabel: 1

Stevilo prilog: /  Stevilo strani prilog: /

Stevilo referenc: 16

Mentor: doc. dr. Arjana Brezigar Masten

Somentor: /

UDK:

Kljuéne besede: Avstrija, Slovenija, ekonometrija, finan¢na kriza, regresija

Izvlecek: V zakljucni nalogi je predstavljena ekonometri¢na analiza zadolzenosti podjetij
pred in po krizi v Sloveniji in Avstriji. V Sloveniji se Ze od leta 2008 naprej razmere na
kreditnih trgih slabsajo. Avstrijska banka je kreditne pogoje za posojila v letu 2011
nekoliko zaostrila. Zadolzenost slovenskih podjetij je v primerjavi z avstrijskimi veliko
vec€ja. Kriza je Se povecala zadolzevanje slovenskih podjetij, v Avstriji pa se zadolZenost
vse od leta 2006 naprej niza. Avstrijska podjetja zmanjSujejo tako delez finan¢nih
obveznosti do bank v celotnih sredstvih kot tudi delez obveznosti do dobaviteljev v
celotnih sredstvih. Slovenska podjetja pa skuSajo zmanj$ati rast omenjenih delezev. Tudi
glede na dejavnosti so financne obveznosti podjetij do bank v celotnih sredstvih v vseh
panogah v Sloveniji veliko vi§je, kot v Avstriji. Regresija panelnih podatkov je pokazala,
da finan¢ne obveznosti podjetij do bank v celotnih sredstvih niso najbolje pojasnjene v
staticnem modelu.




Velikonja M. Ekonometri¢na analiza zadolzenosti podjetij pred in po krizi v Sloveniji in Avstriji
Univerza na Primorskem, Fakulteta za matematiko, naravoslovje in informacijske tehnologije, 2013 1

Key words documentation:

Name and SURNAME: Maja VELIKONJA

Title of the final project paper: Econometic analysis of corporate indebtedness before and
after the crisis in Slovenia and Austria

Place: Koper

Year: 2013

Number of pages: 29 Number of figures: 9  Number of tables: 1
Number of appendix: /  Number of appendix pages: /

Number of references: 16

Mentor: doc. dr. Arjana Brezigar Masten

Co-Mentor: /

UDC:

Keywords: Austria, Slovenia, econometrics, financial crisis, regression

Abstract: This final assignment presents the econometric analysis of corporate
indebtedness before and after the crisis in Slovenia and Austria. Since 2008, the conditions
on the Slovenian credit market have worsened. In 2011, the Austrian Bank slightly
tightened the loan terms. Compared to the Austrian companies, the indebtedness of
Slovenian companies is much greater. The crisis has increased the borrowings of
Slovenian companies, while in Austria the indebtedness of companies is decreasing since
2006. The Austrian companies are reducing the share of financial commitments to banks
in total assets, as well as their share of commitments to suppliers in total assets. On the
other hand, Slovenian companies try to decrease the growth of aforementioned shares.
According to all activities, companies’ financial commitments to banks in total assets in
all Slovenian sectors are much higher than in Austria. Panel data regression showed that
companies’ financial commitments to banks in total assets are not best explained in the
static model.




Velikonja M. Ekonometri¢na analiza zadolzenosti podjetij pred in po krizi v Sloveniji in Avstriji
Univerza na Primorskem, Fakulteta za matematiko, naravoslovje in informacijske tehnologije, 2013 \Y

Zahvala

Zahvaljujem se mentorici doc. dr. Arjani Brezigar Masten za potrpezljivost, ustrezljivost,
smernice in napotke pri pisanju zaklju¢ne naloge.

Zahvala gre tudi mojim starSem, ki so mi omogocili $tudij, me spodbujali in podpirali.
Hvala tudi bratu in fantu, ki me je potrpezljivo spodbujal in stal ob strani, ko sem to najbolj
potrebovala.



Velikonja M. Ekonometri¢na analiza zadolzenosti podjetij pred in po krizi v Sloveniji in Avstriji
Univerza na Primorskem, Fakulteta za matematiko, naravoslovje in informacijske tehnologije, 2013 V

Kazalo vsebine

R U AV @ ] 5 LR PPPPUPPPPPPUPRR 1
2 AVSTRIJA IN SLOVENIIA ..t 2
2.1 ZadolZevanje POJELi]......uueirriiiiiieiiiie et 2
2.2 TTENULNO SEANJE ...eeiieeiie ettt ettt ettt ettt et ennne s 4
2.3 Napovedi EVIopske KOMISIE. ......coiiiiiieiiiiiie e 5

3 ALOKACIJA KREDITOV PRED IN PO KRIZI .......ccooiiiiiiieiiieeee e 9
3.1  Teorija-pregled IErature ..o 9
3.2 Opis spremenljivk in opisne StatiStiKe ............covviiiiiiienieicee e 10
321 OPIS SPreMENIJIVK ..co.veeiiieiii e 10
3.2.2  OPISNE SEALISTIKE......eieeeieiieiee e 11
3.2.2.1 PANOGE ...ttt 14

33 MOGEL ... 21

K IR |V [=1 (o T (o] o || - VSRS R 22

4 OCENE ..ot 26
5 ZAKLIUCEK ..ottt 28

B VIR e 29



Velikonja M. Ekonometri¢na analiza zadolzenosti podjetij pred in po krizi v Sloveniji in Avstriji
Univerza na Primorskem, Fakulteta za matematiko, naravoslovje in informacijske tehnologije, 2013 VI

Kazalo tabel

Tabela 1: Regresije s panelnimi POdatki. ...........ccooviiiiiiiiiiiiee e 26



Velikonja M. Ekonometri¢na analiza zadolzenosti podjetij pred in po krizi v Sloveniji in Avstriji
Univerza na Primorskem, Fakulteta za matematiko, naravoslovje in informacijske tehnologije, 2013 VIl

Kazalo slik

Slika 1: Finan¢ne obveznosti podjetij do bank v celotnih sredstvih, v obdobju 2006 — 2012.

........................................................................................................................................ 11
Slika 2: Obveznosti do dobaviteljev v celotnih sredstvih, v obdobju 2006 — 2012............. 12
Slika 3: Donosnost sredstev - ROA, v obdobju 2006-2012. ..........cccooveiiieiiieiiie e 13
Slika 4: Finan¢ne obveznosti podjetij do bank v celotnih sredstvih pred krizo in v krizi, po
PANOGAN. .ttt R bbbttt 15
Slika 5: Donosnost sredstev pred krizo in v Krizi, po panogah. ..........cccoceevieiiieniieinennnn, 16

Slika 6: Obveznosti podjetij do bank in dobaviteljev v gradbenistvu, Slovenija (levo) in
AVSEIA (ABSIN0). ..ttt ettt ettt ettt ettt e ab et e e nbeeanae e 17

Slika 7: Obveznosti podjetij do bank in dobaviteljev v finanénem posrednistvu, Slovenija
(1eVO) IN AVSEIa (AESN0). oooviee ettt ettt et e e e e e s b e e st e e antaeeanreeeas 18

Slika 8: Obveznosti podjetij do bank in dobaviteljev v predelovalni dejavnosti, Slovenija
(1eVO) IN AVSEIa (AESN0). oiovieeeciiee ettt e et e e e et e e s e e e snte e e anteeeanteneas 19

Slika 9: Obveznosti podjetij do bank in dobaviteljev v trgovini, Slovenija (levo) in Avstrija



Velikonja M. Ekonometri¢na analiza zadolzenosti podjetij pred in po krizi v Sloveniji in Avstriji
Univerza na Primorskem, Fakulteta za matematiko, naravoslovje in informacijske tehnologije, 2013 1

1 UvOD

Osrednja tema zakljuéne projektne naloge je analiza zadolZenosti podjetij pred in po Krizi v
Sloveniji in Avstriji. Glede na trenutno gospodarsko stanje v Sloveniji, sem se odlo¢ila
primerjati gibanje zadolzevanja slovenskih podjetij z gibanjem avstrijskih. Za primerjavo z
Avstrijo sem se odlocila zaradi gospodarske razvitosti in boljSega trenutnega stanja v
njihovem gospodarstvu. Prav tako je primerjava zanimiva zaradi ¢lanstva obeh drzav v
Evropski uniji, skupne valute in zaradi sosednje geografske lege Avstrije in Slovenije.

Na podlagi individualnih podatkov za podjetja bom analizira gibanje zadolZenosti podjetij
V obeh drzavah. S pomocjo linearne regresije na panelnih podatkih bom poskusala oceniti
klju¢ne vplive na zadolzenost podjetij. Poskusala bom ugotoviti kako je finan¢na kriza
vplivala na alokacijo kreditov v Sloveniji in Avstriji in kako se je gibala rast kreditov pred
in po krizi v obeh drzavah.

V drugem poglavju bom predstavila zadolZzevanje podjetij, trenutno gospodarsko stanje v
Sloveniji in Avstriji in napovedi Evropske komisije za obe drzavi. V tretjem poglavju bom
analizirala alokacijo kreditov pred in po krizi. Analizirala bom tudi zadolZenost glede na
panoge. Nato bo sledila Se ocena regresijskega modela in zakljucek.
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2 AVSTRIJA IN SLOVENIJA

Avstrija je ena izmed najbolj uspesnih in stabilnih drzav ¢lanic Evropske unije s priblizno
8,3 milijona prebivalci. Evropski uniji se je pridruzila 1. januarja leta 1995, Slovenija pa 1.
maja leta 2004. Avstrija je evro sprejela Ze leta 1995, Slovenija pa leta 2007. [9, 10]

Avstrijsko gospodarstvo lahko ozna¢imo kot prosto trzno gospodarstvo z mocnim
socialnim poudarkom, ki uposteva tudi SibkejSe Clane druzbe. Avstrija ima tudi preverjen
gospodarski sistem socialnega partnerstva, ki zZe tradicionalno igra mo¢no in spravno vlogo
v politiki cen in pla€. Avstrija je visoko razvita industrializirana drzava s pomembnim
storitvenim sektorjem. NajpomembnejSe panoge so prehrambna industrija in industrija
luksuznega blaga, strojniStvo in jeklena gradnja, kemijska industrija in proizvodnja vozil.
[14]

Slovensko gospodarstvo je usmerjeno v storitve. Slovenija se lahko pohvali z vrhunskimi
storitvami na podrocju informacijske tehnologije. Razvile so se tudi farmacevtska in
avtomobilska proizvodnja. Drugi veéji gospodarski sektorji vkljuCujejo prehrambno
industrijo, industrijo elektricnih naprav, obdelavo kovin in kemikalij. Tudi turizem postaja
vse pomembne;jsi sektor. [15]

Tako Slovenija, kot tudi Avstrija sta se konec leta 2008 zacele soocati s finan¢no krizo. V
letu 2009 sta tako obe drzavi zabeleZili visok padec realne rasti bruto domacega proizvoda
(BDP). V Auvstriji je bil zabelezen padec za 3,8 odstotne toc¢ke glede na predhodno leto, v
Sloveniji pa celo za 7,8 % padec. V obeh drzavah se je v naslednjem letu realna rast BDP
dvignila, glede na prejs$nje in sicer v Avstriji na 1,8 %, v Sloveniji pa na 1,2 %. Avstrija je
nato v vseh nadaljnjih letih imela realno rast BDP pozitivno, kar pomeni, da se je BDP
stalno zviSeval, glede na predhodno leto. Leta 2011 je bila rast realnega BDP v Avstriji za
1 odstotno toc¢ko visja kot v letu 2010, v Sloveniji pa za 0,6 odstotne tocke nizja, vendar Se
vedno pozitivna. V Sloveniji v letu 2012 opazimo ponovni padec rasti realnega BDP in
sicer za 2,3 %. V Avstriji se je v letu 2012 rast realnega BDP sicer znizala, vendar je ostala
pozitivna. [8]

2.1 Zadolzevanje podjetij
SLOVENIJA

V Sloveniji se Ze od leta 2008 naprej razmere na kreditnih trgih slabSajo. ManjsSa ponudba
in precej manjSe povprasevanje po kreditih zmanjSujeta obseg kreditne aktivnosti bank. V
letu 2012 se je prvi¢ po izbruhu krize razdolzevanje podjetij nekoliko okrepilo. Slovensko
gospodarstvo je =zaradi slabo razvitih nebancnih segmentov finan¢nega sistema

nadpovprecno odvisno od dolzniskih virov financiranja. To dejstvo pa zaradi slabega stanja
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slovenskega ban¢nega sistema Se dodatno dusi gospodarsko aktivnost. Likvidnostni pritiski
na gospodarstvo se Se krepijo zaradi visoke odvisnosti gospodarstva od kratkoro¢nih virov
financiranja v ¢asu krize. Veliko slovenskih, pa tudi evropskih podjetij se tako namesto s
svojo dejavnostjo bolj ukvarja s finanénimi tezavami. Visoka zadolzenost slovenskega
gospodarstva predstavlja  najve¢jo omejitev na strani povprasevanja. Podjetja so
izpostavljena velikim likvidnostnim pritiskom, povezanim s poplac¢ilom zapadlih
obveznosti. [12]

V letu 2012 se je zniZzevanje kreditov podjetij in nedenarnih finan¢nih institucij okrepilo in
je znaSalo 1,6 milijarde evrov. RazdolZevanje podjetij je bilo do sedaj najizrazitejSe v
decembru leta 2012, predvsem zato, ker velik del kreditov zapade konec leta. Likvidnostni
pritiski na slovenska podjetja so tako najvecji ob koncu leta. Najbolj zadolzena so mikro
podjetja, najmanj pa velika podjetja. Mala podjetja so v ¢asu krize svojo zadolzenost stalno
povecevala. Prav tako so bolj zadolzena podjetja usmerjena na domaci trg, in ne izvozno
usmerjena podjetja. Ne-izvozniki so svojo zadolzenost v letih 2010 in 2011 Se povecali.
[12]

AVSTRIJA

Kreditiranje domacih bank je v Avstriji v letu 2012 predstavljalo priblizno 30 % zunanjega
financiranja nefinan¢nih druzb. V drugi polovici leta 2012, je rast ban¢nih posojil v
podjetniskem sektorju v Avstriji izgubila zagon. Po statisticnih podatkih iz bilance stanja
mednarodnega denarnega sklada, se je letna stopnja rasti avstrijskega ban¢nega Kreditiranja
nefinanénih druzb zmanjsala z 2,7 % septembra 2012 na 0,8 % v aprilu 2013. [11]

Upocasnitev gospodarske rasti je bila posledica dejavnikov na strani ponudbe, kot tudi
povpraSevanja. Avstrijska banka je kreditne pogoje za posojila nenehno nekoliko
zaostrovala od druge polovice leta 2011 naprej. Strozji pogoji so bolj kot mala in srednja
podjetja prizadeli velika. Zaostrovanja so bila povezana predvsem s stroski povezanimi s
kapitalsko pozicijo bank in povecanjem tveganj, ki odraZzajo gospodarsko upocasnitev. S
strani velikih podjetij je bil opazen tudi rahel padec povprasevanja po posojilih. To je
mogoce pojasniti na eni strani z niZjimi zahtevami za financiranje investicij v osnovna
sredstva, na drugi strani pa se podjetja Se vedno zanaSajo na veliko mero odvisnosti od
notranjih virov financiranja in precejSnjo koli¢ino denarja za financiranje svoje dejavnosti.
[11]

Do sedaj se strozji kreditni standardi niso izrazali v vecji koli¢ini posojil, ampak v bolj
zaostrenih razmerah in pogojih. Moc¢nejSa diskriminacijska tveganja bank so se pokazala
tako v visjih marzah na bolj tvegana posojila, kot tudi v povecanju zahtev glede zavarovan;j
in strozjih zahtevah. PoslabSanje pogojev financiranja bank pa se odraza v zaostrovanju
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velikosti in ro¢nosti odobrenih posojil podjetjem. Poleg zadolzevanja pri domacih bankah,
S0 avstrijska podjetja v letu 2012 najela Se 1 milijardo evrov iz tujih bank. Skupaj posojila
iz avstrijskih in tujih bank predstavljajo okoli 43 % lanskoletnega zunanjega financiranja
podjetij. [11]

2.2 Trenutno stanje
SLOVENIJA

V Sloveniji je recesija poudarila izziv zmanjSevanja zadolzenosti za prezadolzena podjetja.
Glavni vzrok za visoko raven slabih posojil je naraScajoca finan¢na stiska tako v javnih,
kot tudi v zasebnih podjetjih. Kot posledica tega so velike banke v domaci lasti zabelezile
precejSnje izgube, ki zahtevajo dodatne dokapitalizacije in slabo kreditiranje zdravih
podjetij. Nalozbe in neposredne tuje nalozbe se ne izvajajo zaradi ovir v poslovnem okolju
in Sibkega upravljanja podjetij v drzavni lasti. Trg delovne sile je segmentiran in premalo
fleksibilen. Pretekle izgube stroSkovne konkuren¢nosti se Se niso obrnile, trzni delez
izvoza pa Se naprej upada. [7]

Slovenija je zacela izvajati nekatere reforme, ki so nujne za reSevanje Priporocil za
posamezne drzave iz PriporocCila Sveta 2012. Dosezenih je bilo nekaj kratkoro¢nih
konsolidacij javnih financ. Parlament je sprejel ustavno podlago za vzpostavitev sploSnega
proratunskega pravila. Vendar pa so potrebni nadaljnji ukrepi za konsolidacijo in
izboljsave srednjeroCnega proraCunskega okvira. Pokojninska reforma je bila sprejeta
decembra 2012, vendar pa zmanjSuje obremenitev javnih financ le do leta 2020. Za
ohranjanje stabilnosti finanCnega sektorja je parlament sprejel zakonodajo =za
prestrukturiranje bank. Predviden pregled kakovosti sredstev pa je $e v teku, bilance bank
je Se vedno potrebno ocistiti, prav tako je potrebno izboljSati uprave bank. Tudi nacrti
privatizacije bank so Se v zgodnji fazi. Pomembna reforma za odpravljanje rigidnosti in
segmentacije trga dela je bila sprejeta marca. Sledilo ji bo nujno urejanje Studentskega
dela. Masa pla¢ v javnem sektorju se je zmanjSala, vendar pa se je minimalna placa Se
naprej poveéevala. Se vedno pa obstaja moznost izbolj$ave ujemanja znanja in spretnosti
delovne sile s potrebami delodajalcev. Krovni drzavni sklad $e ni v veljavi in napovedane
zakonodajne spremembe lahko ogrozijo potrebno izboljSanje upravljanja druzb in
predvidene privatizacije. Hitra prodaja 15 druZb skrita za popolno privatizacijo, vklju¢no z
ve¢ velikimi podjetji, bo znak za prijetnejSe poslovno okolje in bo pomagala pritegniti
prepotrebno neposredno tuje investiranje. Ceprav z nekaj zamude, se je zadel proces
deregulacije strokovnih storitev, prav tako pa je bila ustanovljena agencija za varstvo
konkurence. [7]

AVSTRIJA
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Avstrija pa je v nasprotju s Slovenijo imela izjemno dober rezultat pri obvladovanju tezke
gospodarske situacije. Gospodarska rast je ostala nizka, a pozitivna, zaposlovanje in rast
dohodkov sta ostala mo¢na in pogoji financiranja so ostali razmeroma ugodni. [6]

Avstrija je dosegla nekaj napredka na podrocju ukrepov iz Priporocil za posamezno drzavo
iz leta 2012. Javne finance Avstrije se izboljSujejo. V letu 2012 so bili sprejeti nekateri
ukrepi za povecanje upokojitvene starosti, za reformo terciarnega izobraZevanja in za
poveCanje ucinkovitosti zdravstvenega sistema. Ukrepi za izboljSanje zagotavljanja
otrosSkega varstva in dolgotrajne oskrbe, zaposlenosti starejSih delavcev ter ljudi
migrantskega porekla in kakovosti izobrazevalnega sistema so v teku. [6]

Avstrija pa se Se vedno sooCa z izzivi, s starostjo povezanih stroSkov (pokojnine in
zdravstveno varstvo), trgom dela, trgom proizvodov in storitev, poslovnim okoljem in

finan¢nim sektorjem. [6]
2.3 Napovedi Evropske komisije
SLOVENIJA

Realni BDP se je v Sloveniji v letu 2012 skr¢il za 2,3 %. V leto$njem letu pa naj bi se Se
zmanjSal za 2 %, v letu 2014 pa stabiliziral zaradi vztrajnega upada domacega
povpraSevanja. Dolgotrajna Sibkost gospodarstva je umirila inflacijo, stroSke dela in rast
kreditov, kar je privedlo do presezka na teko¢em ra¢unu. ObstojeCa neravnovesja Se naprej
zavirajo rast in fiskalna prilagajanja. [5]

Kljub nekoliko izboljSanem zaupanju potros$nikov v zacetku leta 2013, naj bi se zasebna
potros$nja zmanjsala za 3% % v letu 2013 in 2 % v letu 2014. Povecanje brezposelnosti je
eden glavnih dejavnikov za stalno negativen trend potroSnje. Poleg tega se povecuje delez
novih nestalnih delovnih mest, kar Se zmanjSuje stabilnost prihodkov. Pri¢akuje se tudi, da
bodo bruto investicije ostale $e naprej umirjene. Ceprav $e vedno negativna, je bila
napoved za leto 2013 nekoliko popravljena s padcem v visini 5 %, zaradi pricakovanih
investicij v mehanizacijo v 2013-14 za nedavno zgrajeno elektrarno na premog in
povecanega Crpanja sredstev EU v letu 2013. Kljub temu pa se investicije v osnovna
sredstva Se naprej zmanjSujejo, kar odraza visoke potrebe zmanjSanje zadolZenosti
podjetniSkega sektorja in pritisk na bilance bank. Objava podatkov o pozitivnem trgovanju
nakazuje na postopno okrevanje izvoza v prvem Ccetrtletju leta 2013 in premik k hitrejsi
rasti trgovanja izven Evrope. Zato se pricakuje, da se bo izvoz povecal za 1¥4 % v letu
2013 in 3% % v letu 2014. Medtem pa bo uvoz, zaradi upada domacega povprasevanja, po

evee

kar se bo odrazalo predvsem v pri¢akovanih enkratnih nalozbah v elektrarne na premog.

[5]
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Zamude pri reSevanju bancne krize in prestrukturiranju mo¢no zadolzenega podjetniskega
sektorja so medtem ze privedle v znizanje napovedane rasti. Vsaka dodatna prelozitev
zahtevanih nujnih strukturnih reform bi povzrocila nadaljnje poslabsanje napovedi rasti.
Trenutno prestrukturiranje podjetniskega sektorja, kot tudi potrebno javno in zasebno
zmanjSevanje zadolzevanja, nakazujejo na nadaljnjo zmanjSanje zaposlenosti za 12 % v
letu 2013 in %2 % v letu 2014. Stopnja brezposelnosti naj bi se leta 2013 povecala na 10 %
Vv letu 2014 pa na 10% %. Realne place so se v letu 2012 nekoliko zmanjsale kot posledica
pricakovane S§ibke rasti, proracunskih rezov na podro¢ju pla¢ v javnem sektorju in
neugodne dinamike na trgu dela. [5]

Osnovna inflacija naj bi ostala umirjena na ravni pod 2 %, Ceprav obstajajo nekatera
tveganja inflacijskih pritiskov na cene javnih storitev, potem ko je vlada odpravila nekatere
kontrole cen. Ce se ta udinek izkaZe za velikega, to lahko prevede v vi§jo inflacijo in
nadaljnji pritisk na realni razpolozljivi dohodek. [5]

Javnofinan¢ni primanjkljaj se je obéutno zmanjsal iz 6,4 % BDP v letu 2011 na 4,0 % BDP
V letu 2012. Vlada izvaja veliko omejitev tekoc¢ih izdatkov z zmanjSanjem pla¢ v javnem
sektorju in s socialnimi transferji. Vendar pa vecina konsolidacijskih ukrepov velja le
zaCasno. Poleg tega se je javno vlaganje spet zmanjSalo, kar za 35 % od leta 2009.
Kapitalski vlozki javnim druzbam, vklju¢no z enkratnimi, so bili nizji kot v letu 2011. Na
prihodkovni strani je vlada zmanjSala stopnjo davka na dohodek pravnih oseb in uvedla
visje nalozbe in dodatke za raziskave in razvoj. [5]

Leta 2013 bo primanjkljaj znasal 5,3 % BDP (brez pretvorbe enkratnih Coco obveznic v
kapital dveh najvec¢jih bank, pa bi bili ocenjeni na 4,1 % BDP). Napoved vkljucuje
celoleten vpliv varCevalnega paketa iz leta 2012 in proracun za leto 2013. Poslabsanje na
trgu dela se bo po napovedih odrazalo v nizjih socialnih prispevkih. V nasprotju s tem se
bodo socialni transferji predvidoma spet povecali zaradi Se vedno visokega Stevila novih
upokojencev konec leta 2012 in v zacetku leta 2013. Ob predpostavki, da v politiki ne bo
sprememb, bo leta 2014 primanjkljaj znasal 4,9 % BDP. Proraun za leto 2014 ne
vkljucuje novih diskrecijskih ukrepov, razen za znizanje stopnje davka od dohodka pravnih
oseb na 16 % in $iroko stabilizacijo mase pla¢ v javnem sektorju. Ocenjuje se, da se bodo
daveni prihodki in socialni prispevki nekoliko zmanjSali. Na odhodkovni strani so socialni
transferji, zlasti pokojnine in izplacila obresti, Se vedno visoka zaradi poviSanih ravni

dolga. [5]

Strukturno ravnovesje se je skupaj z izvajanimi ukrepi za konsolidacijo v letu 2012 mo¢no
izboljsalo. Iz istih razlogov se bo predvidoma nekoliko izbolj$alo tudi v letu 2013. VVendar
pa se bo po napovedih strukturni saldo v letu 2014 poslabsal predvsem zaradi vgrajenih
zviSanj odhodkov. Delez dolga naj bi presegel 60 % BDP v letu 2013 in se povecal celo
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nad 66 % BDP v letu 2014, predvsem zaradi primarnih primanjkljajev in prilagoditve
delniskih tokov. [5]

Brez dodatnih ukrepov za okrepitev bank se tveganja za proracunske napovedi zdijo
uravnotezena. Pozitivna tveganja so posledica novih var¢evalnih ukrepov v napovedanem
rebalansu proracuna za leto 2013, medtem ko negativna tveganja izhajajo iz Sibkega
izvajanja proracuna in odloCbe sodis¢a, ki doloca izplacilo povecanja pla¢ javnim
usluzbencem odlozene ze v letu 2010. To odlo¢bo namre¢ vlada Se vedno izpodbija.
Vendar pa so potrebna nadaljnja visoka proraunska sredstva za okrepitev bank. V ta
namen daje Zakon o ukrepih RS za krepitev stabilnosti bank na voljo do 4 milijarde evrov
(11 % BDP) drZzavnih garancij za prenos sredstev na Druzbo za upravljanje terjatev bank in
do 1 milijardo evrov (3 % BDP) denarnih sredstev za dokapitalizacijo. [5]

AVSTRIJA

V Awvstriji je bilo lani opaziti Siroko zasnovano umirjanje agregatnega povprasevanja in
rahlo negativno rast BDP v zadnjem cCetrtletju. Zaupanje podjetij in potrosnikov se je do
oktobra naprej obCutno poslabsalo. Kazalniki aktivnosti kazejo na skromen zacetek leta
2013. Izkoris¢anje proizvodnje zmogljivosti si je opomoglo od padca v prejSnjem
Cetrtletju, vendar pa ni pokazalo nikakrSnega izrazitega izboljSanja. Zaostanki
proizvajalcev so se v januarju 2013 dodatno znizali. Narocila, vkljucno s tistimi za izvoz,
pa so bila v prvem Cetrtletju precej nizka. Prodaja na drobno je v obdobju januar-februar
2013 ostala nespremenjena. Oslabljena dinamika rasti konec leta 2012 in v zacetku leta
2013 otezuje moznost rasti celotnega BDP za leto 2013. Kljub temu je gospodarstvo dobro
pripravljeno za postopen dvig v prihodnjih &etrtletjih in letu 2014. Ceprav se zdi, da
podjetniski sektor nerad vlaga izven zagotavljanja ustreznosti kapitala, je zbral precejSnje
prihranke v zadnjih letih in se ne bo soocal s financnimi tezavami. Ugodni pogoji
financiranja bi morali podpirati investicijsko povprasevanje v prihodnjih mesecih. [5]

Rast zaposlenosti je v letu 2012 ostala mo&na. Ceprav naj bi olajsali, so vi§ji stroski dela na
enoto proizvoda omejili obseg zaposlitvenih moZnosti. Sprememba zaposlenosti naj bi v
letu 2013 ostala pozitivna, v letu 2014 pa bi se morda lahko povecala. Predvsem zaradi
povecanja delovne sile se v letih 2013 in 2014 pricakuje visja brezposelnost. Zaradi
visokih pla¢nih poravnav v letu 2012 in upadanja inflacije bo realna rast pla¢ v letih 2013
in 2014 verjetno ostala pozitivna. To bi moralo zagotoviti postopno naras¢anje potrosnje.

[5]

Izvozni sektor se bo po napovedih izboljSal zaradi postopnega izboljSanja razmer
zunanjega povprasevanja na trgih. V izvozu storitev je prislo do povecanja trznih delezev

ze v letu 2012. Produktivnost v industriji se je v letu 2012 Se izboljSala, medtem ko so se
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stroski dela le zmerno povecali, tako da je stroskovna konkuren¢nost ostala na videz
nedotaknjena. Bilanca zunanje trgovine naj bi ostala pozitivna in zagotavljala pozitiven
prispevek k rasti v letih 2013 in 2014. [5]

Uravnotezenost tveganj v zvezi z napovedjo rasti se zdi nevtralna do rahlo pozitivna.
Medtem ko negativna tveganja, izhajajoca iz SibkejSega tujega povpraSevanja, ne smejo
biti zanemarjena, pa lahko domace povprasevanje predstavlja pozitivno presenecenje, ce se
zaupanje podjetij in potroSnikov povrne hitreje kot je pricakovano. Inflacija je zaradi
pritiskov na stroske dela v nekaterih storitvah v obdobju oktober-december 2012 dosegla
2,9 %. Od takrat se je umirila na 2,4 % marca 2013, predvsem zaradi zmanjSanja inflacije
cen hrane in goriva. Pricakuje se, da se bodo inflacijski pritiski Se bolj razprsili med letoma
2013 in 2014 in pomaknili inflacijo pod 2 %.[5]

V letu 2012 je javnofinan¢ni primanjkljaj ostal stabilen na ravni 2,5 % BDP. Ta izid, ki je
boljsi od pricakovanega, je predvsem posledica mocne dinamike dohodka gospodinjstev, ki
prihodkom dodajajo tudi prihodki iz dohodnine in socialnih prispevkov. Enkratni ukrepi v
podporo bankam v tezavah v visini 0,9 % BDP preprecujejo padec primanjkljaja. Pricakuje
se, da se bo primanjkljaj v letu 2013 zmanjSal zaradi prizadevanj za konsolidacijo
predvidenih v paketih stabilnosti, sprejetih lansko leto. Na strani odhodkov so bili v veliki
meri izvedeni ukrepi, ki prinasajo pomembne prihranke v letih 2013 in 2014. Proaktivni
ukrepi, zlasti izdatki za izobrazevanje, bodo izravnali prihranke, ki vodijo v manjSe
povecanje proracunske porabe v letu 2013. Letos bo fiskalna konsolidacija predvsem na
prihodkovni strani, kjer se pri¢akuje dodatne prihodke iz proracunskih ukrepov, ki so ze
sprejeti. Predvidena upocasnitev rasti BDP in pricakovano ozivljanje nekaterih kategorij
izdatkov, katerih rast je bila lani umirjena, bosta znizala velikost prilagoditve. Prora¢unska

podpora bankam v tezavah bo tudi povzrocila negativen u¢inek v javnih financah v letu
2013. [5]

Pospesitev gospodarske aktivnosti v letu 2014 in nadaljnje var¢evanje v pokojninah in
zdravstvu bo predvidoma povzrocilo nadaljnje zmanjSanje primanjkljaja. Po obcutnem
izboljSanju v letu 2012, ki je privedlo do strukturnega ravnovesja na -1%: % BDP, naj bi se
strukturni primanjkljaj nekoliko povecal v letih 2013 in 2014 zaradi hkratnega vpliva
enkratnih ukrepov na strani prihodkov in odhodkov. Povecanje javnega dolga v letu 2012
je bilo nizje od napovedanega in se bo v letu 2013 Se upocasnilo. Za leto 2014 pa je Ze
napovedano upadanje deleza javnega dolga. [5]
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3 ALOKACIJA KREDITOV PRED IN PO KRIZI

3.1 Teorija-pregled literature

V preteklosti sta bili opravljeni dve podobni analizi. Eduardo Borensztein in Jong-Wha
Lee (2000) sta analizirala finan¢no krizo in kréenje kreditov na primeru Koreje.
Uporabljala sta podatke iz posameznih podjetij za analizo sprememb pri dodeljevanju
posojil v obdobju po krizi. Za empiri¢no analizo sta uporabljala regresijo na panelih
podatkih. Ugotovila sta, da obstajajo obcutne razlike pri dodeljevanju kreditov med
razli¢nimi tipi podjetij. Podjetja, ki so pred krizo lazje prihajala do kreditov, so v obdobju
po krizi izgubila svoj polozaj. Podjetja, ki pripadajo konglomeratom so zato izgubila
prednost pri dostopanju do kreditov, ki so jo imela pred krizo. Pri dodeljevanju kreditov so
priceli strozje testirati donosnost teh podjetij. Kredite so po krizi lazje dobila bolj
u¢inkovita podjetja. Tudi ne-konglomeratna podjetja so bila v krizi prizadeta. Ceprav se je
obseg ban¢nih kreditov za konglomerate zmanjsal za ve¢, kot za ne-konglomerate, bi lahko
bila ne-konglomeratna podjetja $e bolj prizadeta zaradi upada kreditov, saj nimajo veliko
drugih virov financiranja. V Korejskem gospodarstvu imajo namre¢ konglomerati lazji
dostop do drugih virov financiranja, vklju¢no s financiranjem obveznic. Kréenje kreditov,
ki so ga utrpeli nekateri sektorji v Koreji se po njihovih ugotovitvah lahko pripiSe
prilagoditvam bank in podjetij na prestrukturiranje financnega sektorja, ne pa strogi
denarni politiki ali pa zunanjim kreditnim omejitvam. Bolj ekspanzivna denarna politika bi
prav tako zelo malo omilila takSen kreditni kr¢. [1]

Podobno analizo zadolZevanja slovenskih podjetij pred krizo in v kriz sta opravili tudi
Arjana Brezigar Masten in UrSka LuSina (2011). Na osnovi individualnih podatkov sta
prvi¢ formalno testirali alokacijo kreditov podjetjem zasebnega sektorja. Najprej sta
analizirali strukturo in gibanje zadolzenosti slovenskih podjetij, sledila pa je ocena vpliva
donosnosti sredstev iz zadolZenosti podjetij na rast kreditov. Za empiri¢no analizo
ocenjevanja dinami¢ne funkcije rasti kreditov sta uporabili posploseno metodo momentov
ali metodo GMM. Ta sistemska cenilka predstavlja kombinacijo sistema regresijskih enac¢b
v diferencah in regresijskih enacb v nivojih. Ugotovitve empiri¢ne regresije so bile, da se
je delez dolga v celotnih sredstvih pred krizo konstantno poveceval, kar pomeni, da so bila
slovenska podjetja ob nastopu krize ze precej zadolzena. V kriznem obdobju pa se je delez
dolga v celotnih sredstvih zacel zmanjSevati. ZmanjSevanje deleza dolga v celotnih
sredstvih je posledica zmanjSevanja gospodarske aktivnosti in donosnosti poslovanja
podjetij zaradi manjSega domacega in tujega povprasevanja. Edini sektor, kjer se rast
kreditov nadaljuje tudi v krizi je gradbeniStvo. Razloga za to bi lahko bila velika
izpostavljenost bank do omenjenega sektorja in velika obcutljivost na poslabSanje
kapitalske ustreznosti gradbenih podjetij. Banke so kredite v obdobju pred krizo
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odobravale precej nekriti¢no. Kredite so odobravale celo podjetjem, ki zaradi slabega
poslovanja sploh niso bila upravi¢ena do njih. Banke so v krizi zaradi omejenih virov
zacele bolj pozorno odobravati nove kredite. [2]

3.2 Opis spremenljivk in opisne statistike

3.2.10pis spremenljivk

Finan¢no strukturo in zadolzenost podjetij v Sloveniji in Avstriji sem preuCevala na
podlagi individualninh podatkov za podjetja, zbranih v bazi primerljivih finan¢nih
informacij za javna in zasebna podjetja po vsej Evropi (AMADEUS). AMADEUS vsebuje
celovite informacije o priblizno 19 milijonih podjetij po vsej Evropi. Uporablja se ga za
analize in raziskovanje posameznih podjetij in druzb s posebnimi profili. Zbrani so
predvsem podatki podjetij zasebnega sektorja. Podatki so v standardni obliki, ki omogoca
primerjanje podjetij med drzavami. [3]

V bazi podatkov sem imela za Slovenijo podatke od leta 2006 do leta 2011, za Avstrijo pa
do leta 2012. Ker se je finan¢na kriza v Evropi zacela v zadnjem cetrtletju leta 2008, sem
Cas krize v obeh drzavah zaradi letnih podatkov zacela z letom 2009 in zakljucila z letom
2012. [13] V zacetni bazi podatkov je bilo ve¢ kot dva milijona opazovanj. Po izbrisu
opazovanj z manjkajo¢imi podatki je v bazi za Slovenijo ostalo 162 886 opazovanj, za
Avstrijo pa 503 683, med leti 2006 in 2012. Podatkov za slovenska podjetja v letu 2012 ni
bilo na voljo. Klju¢ne spremenljivke so naslednje:

Y- (Dolgorotni dolg + Posojila)

Financne obveznosti podjetij do bank v celotnih sredstvih =

Y1, Celotna sredstva !

Kjer gre i=1,2,...n in n predstavlja Stevilo vseh podjetij v vzorcu.

Delez dolga v celotnih sredstvih

_XYI(Kratkorotne obveznosti + Druge kratkorotne obveznosti + Dolgorotne obveznosti + Druge dolgorotne obveznosti)

YL, Celotna sredstva !

kjer gre i=1,2,...n in n predstavlja Stevilo vseh podjetij v vzorcu.

Yiv, Obveznosti do dobavitel jev

Obveznosti do dobaviteljev v celotnih sredstvih = —
i, Celotna stredstva

kjer gre i=1,2,...n in n predstavlja Stevilo vseh podjetij v vzorcu.

Y, Cisti prihodki
n

i=1 Celotna stredstva

Donosnost sredstev (ROA) =

kjer gre i=1,2,...n in n predstavlja stevilo vseh podjetij v vzorcu.
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3.2.2 Opisne statistike

V opisnih statistikah sem pri klju¢nih spremenljivkah primerjala povpre¢no vrednost
spremenljivke v posameznem letu v Sloveniji in v Avstriji. Delez dolga v celotnih
sredstvih je v Sloveniji v letu 2007 narasel, nato je sledilo padanje dolga v celotnih
sredstvih do leta 2009. Leta 2010 in 2011 pa je delez dolga v celotnih sredstvih v
najvisji pa leta 2011. Na podlagi vzorénih podatkov lahko sklepam, da so podjetja v ¢asu
krize Se povisevala svoj dolg.

V avstrijskih podjetjih pa je delez dolga v celotnih sredstvih do leta 2008 padal. Leta 2009

v e

celotnih sredstvih so avstrijska podjetja imela leta 2008, najvisjega pa leta 2011. Na
podlagi vzor¢nih podatkov lahko torej sklepam, da so tudi avstrijska podjetja v Casu krize
povecevala svoj dolg.

FinanC¢ne obveznosti podjetij do bank v celotnih sredstvih

2 3 4 5
1 1 1 1

DeleZ finanénih obveznosti do bank v celothih sredstvih
A
|

0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
B Siovenija I Avstrija

Slika 1: Finanéne obveznosti podjetij do bank v celotnih sredstvih, v obdobju 2006 — 2012.
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Na podlagi vzor¢nih podatkov in iz Slike 1 lahko sklepam, da so se finanéne obveznosti
podjetij do bank v celotnih sredstvih v slovenskih podjetjih v letu 2007 znizale za 0,7
odstotne tocke, na 28,4 %. Finanéne obveznosti do bank v Sloveniji so nato stalno
narascale. Najvedji preskok je bil v letu 2010, ko so se obveznosti zvisale za 13 odstotnih
tock, na 45,3 %. Obveznosti do bank so se v ¢asu krize Se poveCevale, kar pomeni, da so se
slovenska podjetja v ¢asu krize $e dodatno zadolzevala pri bankah.

Finan¢ne obveznosti podjetij do bank v Avstriji so opazno nizje kot v Sloveniji. Na podlagi
vzorénih podatkov lahko sklepam, da so se finan¢ne obveznosti do bank v Avstriji do leta
2008 znizevale. V letu 2009 in 2010 so rahlo narasle in se nato v naslednjih dveh letih

oo

opazovano leto, takrat je znasal 3,4 %, najnizjega pa zadnje opazovano leto, ko je znasal
0,5 %.

Na podlagi vzorénih podatkov lahko sklepam, da imajo slovenska podijetja veliko vecje
finan¢ne obveznosti do bank kot avstrijska. Naras¢anje zadolzenosti pri bankah so v
Avstriji omejili ze v letu 2010, v Sloveniji pa po letu 2007 Se ni priSlo do zmanjSanja
zadolzenosti pri bankah.

Obveznosti od dobaviteljev v celotnih sredstvih

]

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
B Siovenija I Avstrija

DeleZ obveznosti do dobaviteljev v celotnih sredstvih

Slika 2: Obveznosti do dobaviteljev v celotnih sredstvih, v obdobju 2006 — 2012.
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Na podlagi vzor¢nih podatkov in iz Slike 2 lahko sklepam, da so se obveznosti do
dobaviteljev v celotnih sredstvih v slovenskih podjetjin do leta 2008 znizevale, nato pa
nara$¢ale. Obveznosti do dobaviteljev so bile najnizje v zadnjem letu pred krizo, takrat so
v povpre¢ju znasale 37,6 %. V Casu krize so obCutno narastle, kar pomeni, da so slovenska
podjetja povecala zadolzevanje prek dobaviteljev.

Obveznosti do dobaviteljev v celotnih sredstvih v avstrijskih podjetjih skozi celotno
opazovano obdobje padajo. Leta 2006 so znasale 1,2 % in se nato do leta 2011 znizale na
0,4 %. V letu 2012 pa so Se nizje. Avstrijska podjetja imajo v primerjav s slovenskimi
delez obveznosti do dobaviteljev v celotnih sredstvih izredno nizek. Zadolzevanje prek
dobaviteljev v Avstriji se je tako v ¢asu krize kot tudi med krizo zmanjSevalo, kar pomeni,
da kriza ni vplivala nanj.

Donosnost sredstev - ROA

Donosnost sredstev - ROA v %

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
B Siovenija I Avstrija

Slika 3: Donosnost sredstev — ROA, v obdobju 2006-2012.

Na podlagi vzorénih podatkov in iz Slike 3 lahko sklepam, da je donosnost sredstev v
Slovenskih podjetjih od leta 2008 naprej padala. Leta 2009 se je donosnost sredstev v
Sloveniji zmanjsala iz 4,3 % v letu 2008 na 1,9 % leta 2009. V naslednjih dveh letih se je
donosnost sredstev Se zmanjSevala. V letu 2011 je bila najnizja in je znasala v povprecju
1,3 %. Na podlagi vzorénih podatkov lahko sklepam, da se je v ¢asu krize donosnost
sredstev slovenskih podjetij ob&utno znizala.
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Donosnost sredstev avstrijskih podjetij je v opazovanem obdobju nihala. V letu 2007 je
narasla iz 4,6 % na 5 % in se nato dve leti nizala. Leta 2010 je zopet narasla za 0,9
odstotne toc¢ke na 4,1 %. V letu 2011 se je donosnost sredstev malenkost zvisala. Na
podlagi vzor¢nih podatkov lahko sklepam, da je donosnost sredstev avstrijskih podjetij v
¢asu krize precej visja kot donosnost slovenskih podjetij.

Donosnost sredstev v Avstriji je v primerjavi s slovensko bolj konstantna, kar pomeni, da
So avstrijska podjetja bolj trdna, saj kriza nanje ne vpliva tako mo¢no, kot na slovenska.

3.2.2.1  Panoge

Za analizo po panogah sem primerjala povpre¢ne vrednosti klju¢nih spremenljivk v
celotnem obdobju pred krizo in v celotnem kriznem obdobju. Na podlagi vzorénih
podatkov lahko sklepam, da je delez dolga v celotnih sredstvih v Sloveniji pred krizo
najvisji v podjetjih, ki se ukvarjajo z okoljem, nepremi¢ninami in poslovnimi dejavnostmi.
V Casu krize pa imajo najveéji delez dolga v celotnih sredstvih slovenska gostinska
podjetja ter podjetja, ki se ukvarjajo z izobrazevanjem in kulturo.

V Avstriji pa je delez dolga v celotnih sredstvih pred krizo najvisji prav tako v podjetjih, ki
se ukvarjajo z okoljem, sledita mu izobraZevalna in kulturna panoga. Tudi v ¢asu krize so v
Avstriji najbolj zadolzena okoljska podjetja. Sledijo mu kultura, energetika in znanost.
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Finan¢ne obveznosti podjetij do bank - po panogah
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Slika 4: Finan¢ne obveznosti podjetij do bank v celotnih sredstvih pred krizo in v krizi, po panogah.

Na podlagi vzorénih podatkov lahko iz zgornje slike sklepam, da so financne obveznosti
podjetij do bank v celotnih sredstvih v Sloveniji opazno visje kot v Avstriji. V Sloveniji so
se finan¢ne obveznosti do bank v Casu krize v vseh panogah zviSale. Vsa slovenska
podjetja zbrana v vzorcu so se v ¢asu krize Se dodatno zadolZevala pri bankah. Najvisji
delez obveznosti do bank pred krizo so imela v Sloveniji podjetja, ki se ukvarjajo z
pa so imela podjetja, ki se ukvarjajo z gostinstvom. Najmanj so pri bankah zadolzena
slovenska podjetja, ki se ukvarjajo okoljskimi dejavnostmi. Najve¢jo razliko pri
zadolZzevanju pri bankah pred krizo in v krizi imajo podjetja energetike, gostinstva,

informatike in izobraZevanja.

Na podlagi vzorénih podatkov lahko sklepam, da so imela v Avstriji najvecji delez
obveznosti do bank podjetja, ki se ukvarjajo s financnim poslovanjem. Samo v tej panogi
so finan¢ne obveznosti do bank v Awvstriji narasle. Avstrijske banke so najvecji
posojilodajalci v srednji in vzhodni Evropi, zato jih je kriza, zaradi zadolZzevanja tujih
podjetij pri njih, tako moc¢no prizadela. V vseh ostalih panogah je delez finan¢nih
obveznosti podjetij do bank tako pred krizo, kot tudi med krizo, pod 6 %. Finan¢ne
obveznosti do bank so se v avstrijskih podjetjih v ¢asu krize znizale.
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Donosnost sredstev - po panogah
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Slika 5: Donosnost sredstev pred krizo in v krizi, po panogah.

Na podlagi vzorénih podatkov lahko sklepam, da se je donosnost sredstev v vseh panogah
slovenskih podjetij, razen v zdravstvu, v ¢asu krize znizala. Najvecjo razliko v donosnosti
sredstev pred in med krizo v Sloveniji so doZivela podjetja gradbenega sektorja. V
slovenskem zdravstvu se je donosnost sredstev v Casu krize povisala v primerjavi z
donosnostjo pred krizo. Na podrocju kulture, nepremicninskega trgovanja, izobrazevanja in
kmetijstva v Sloveniji je bila donosnost sredstev v Casu krize celo negativna. Najvecje
razlike v donosnosti sredstev pred in v krizi so imela podjetja, ki se ukvarjajo z

gradbeniStvom, izobraZzevanjem in rudarstvom.

Na podlagi vzorénih podatkov lahko sklepam, da se je donosnost sredstev v nekaterih
avstrijskih panogah v ¢asu krize zvisala. To so panoge, ki se ukvarjajo z energetiko,
gradbenistvom, informatiko, izobrazevanjem, kmetijstvom, kulturo, nepremi¢ninami in
zdravstvom. V vseh ostalih panogah, pa se je donosnost sredstev v Avstriji v ¢asu krize
znizala. Najvecji padec donosnosti sredstev v avstrijskih podjetjih v ¢asu krize se je zgodil
Vv rudarstvu.

Na podlagi vzor¢nih podatkov lahko sklepam, da je bil padec donosnosti sredstev v Casu
krize v Sloveniji veliko vi§ji kot v Avstriji. V Sloveniji je namre¢ povprec¢na donosnost
sredstev v Casu pred krizo znaSala 4,8 %, v Casu krize pa 1,4 %. V Avstriji pa je povprecna
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donosnost v ¢asu pred krizo znaSala 4,5 %, v ¢asu krize pa 3,4 %. Na podlagi vzor¢nih
podatkov ocenjujem, da je bil padec donosnosti sredstev zaradi krize v avstrijskem
gospodarstvu precej nizji kot v slovenskem.

Gradbenistvo

Delez dolga v celotnih sredstvih se je v slovenskih gradbenih podjetjih v letu 2007
povecal, nato dve leti padal in se po prvem letu krize zaCel vecati. Delez dolga v celotnih
sredstvih v avstrijskih gradbenih podjetjih je izmeni¢no padal in narascal do leta 2010, od
takrat naprej, pa je samo Se padal. Na podlagi vzor¢nih podatkov lahko torej sklepam, da
so se gradbena podjetja v Sloveniji v Casu krize Se bolj zadolzevala, avstrijska pa so svoj
delez dolga v Casu krize zniZevala.

Donosnost sredstev v gradbenih podjetjih v Sloveniji je skozi celotno opazovano obdobje
naslednje leto pa le Se 2,9 %. Donosnost sredstev v avstrijskih gradbenih podjetjih je do
leta 2008 padala, v letu 2009 se je povecala za 2,6 odstotne tocke na 5,2 %. Leta 2010 je
donosnost sredstev ponovno padla in nato leta 2011 zopet narasla na 4,2 %, kar je vec, kot
v zadnjem letu pred krizo.
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Slika 6: Obveznosti podjetij do bank in dobaviteljev v gradbenistvu, Slovenija (levo) in Avstrija (desno).

Na podlagi vzor¢nih podatkov lahko sklepam, da so bile v slovenskih podjetjih obveznosti
do dobaviteljev v celotnih sredstvih v gradbenistvu visje kot obveznosti do bank. V
Awvstriji pa ravno obratno. Slovenska gradbena podjetja so skozi celotno opazovano
obdobje poviSevala delez obveznosti do bank. Obveznosti do dobaviteljev pa so zviSevale
do leta 2008, v letu 2009 so padle za 0,8 odstotne tocke na 42,1 % in nato v naslednjih
dveh letih zopet narasCale in leta 2011 dosegle najvi§ji nivo 60,8 %. V avstrijskih
gradbenih podjetjih je delez obveznosti do bank v celotnih sredstvih opazno nizji kot v
slovenskih. V celotnem obdobju do leta 2011 pada. Delez obveznosti do dobaviteljev v
celotnih sredstvih v avstrijskih gradbenih podjetjih je bil torej najvisji leta 2006, ko je
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naraste, vendar to spremembo lahko pripiSemo zelo majhnemu vzorcu avstrijskih
gradbenih podjetij v letu 2012.

Na podlagi vzor¢nih podatkov lahko sklepam, da so slovenska gradbena podjetja veliko
bolj zadolzena kot avstrijska. V Sloveniji je kriza $e povisala zadolzevanje, v Avstriji pa se

zadolzevanje v Casu krize zmanjsuje.
Financno posrednistvo

Zadolzenost slovenskih podjetij, ki se ukvarjajo s finanénim posrednistvom je od leta 2006
do leta 2011 stalno narascala. Zadolzenost avstrijskih podjetij finan¢nega posrednistva pa
je od leta 2006 do 2008 padala in nato v ¢asu krize zelo naraScala.

Donosnost sredstev v slovenskih podjetjih financnega posredniStva se je v letu 2007
povecala za 2,1 odstotne tocke na 5,7 %. V letu 2008 pa je padla na 1,7 %. Od takrat dalje
je donosnost sredstev pocasi naras¢ala in leta 2011 znaSala 2,6 %. V avstrijskem
finan¢nem posrednistvu se je donosnost sredstev v letu 2007 zviSala za 1,5 odstotne tocke
na 4,2 %. V letu 2008 in 2009 je bila donosnost sredstev avstrijskih finanénih posredniskih
podjetij negativna, leta 2009 je v povprec¢ju znasala -0,8 %. V letu 2010 in 2011 pa je bila
donosnost sredstev ponovno pozitivna.
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Slika 7: Obveznosti podjetij do bank in dobaviteljev v finanénem posrednistvu, Slovenija (levo) in Avstrija
(desno).

Na podlagi vzor¢nih podatkov lahko sklepam, da so slovenska podjetja, ki se ukvarjajo s
finan¢nim poslovanjem imela delez obveznosti do bank v celotnih sredstvih vi§ji kot delez
obveznosti do dobaviteljev. Obveznosti do bank so se do leta 2010 visSale in takrat znaSale
69,8 % celotnih sredstev, v letu 2011 pa so se znizale na 67,2 %. Obveznosti do
dobaviteljev so se v casu pred krizo nizala, z nastopom krize pa so se zacele visati. Leta
2008 je bil delez obveznosti do dobaviteljev slovenskih finan¢nih podjetij najnizji in je
znasal 53,6 % celotnih sredstev. Leta 2011 pa je bil najvisji z 67,2 %.
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V avstrijskih podjetjih, ki se ukvarjajo s finan¢nim posrednis§tvom opazim najvisji delez
obveznosti do bank v celotnih sredstvih leta 2010, takrat znasa 46,7 %. FinanCna
posredniStva so torej izrazito povisala svoje obveznosti do bank v drugem letu krize.
Obveznosti do dobaviteljev so v avstrijskih finan¢nih podjetjih od leta 2007, ko so znasale
0,9 % naprej padale in so bile v celotnem opazovanem obdobju pod 1 %.

Na podlagi vzorénih podatkov lahko sklepam, da so slovenska podjetja, ki se ukvarjajo s
finanénim posredniStvom v povprecju bolj zadolzena tako pri dobavitelji, kot tudi pri
bankah. V Awvstriji pa so imeli ban¢no krizo leta 2010, kar pojasni tako visok delez
obveznosti do bank v omenjenem letu. Kriza je nastala predvsem zaradi dejstva, da so
avstrijske banke posojilodajalci za veliko evropskih drzav, ki jih je kriza mo¢no prizadela.
Avstrijska vlada je sprejela ve¢ ukrepov, ki so pripomogli k umirjanju avstrijskega
finan¢nega sektorja.

Predelovalna dejavnost

Delez dolga v celotnih sredstvih s slovenskih podjetjih, ki se ukvarjajo s predelovalno
dejavnostjo je do vklju¢no leta 2009 padal, v ¢asu od leta 2010 naprej pa narascal. V
avstrijskih predelovalnih podjetjih pa je delez dolga v celotnih sredstvih do leta 2009
narascal, v letu 2010 rahlo padel, naslednje leto pa zopet narasel.

Donosnost sredstev v slovenskih predelovalnih podjetjih je v letu 2007 narasla na najvi§jo
vrednost v opazovanem obdobju 5,3 %. Nato je tri leta padala in bila najniZja leta 2010, ko
je zna$ala 1,5 %. V letu 2011 je donosnost sredstev v slovenski predelovalni dejavnosti
narasla na 2,1 %. V avstrijskih podjetjih predelovalne dejavnosti je donosnost sredstev
padala do leta 2009, ko je bila najnizja in je znasala 3,7 %. V letih 2010 in 2011 pa je
donosnost sredstev zopet narasla.
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Slika 8: Obveznosti podjetij do bank in dobaviteljev v predelovalni dejavnosti, Slovenija (levo) in Avstrija
(desno).
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Na podlagi vzorénih podatkov in iz Slike 8 lahko sklepam, da sta v slovenski predelovalni
dejavnosti delez obveznosti do dobaviteljev in delez obveznosti do bank v celotnih
sredstvih podobna. Obveznosti do dobaviteljev v slovenskih predelovanih podjetjih so v
letu 2007 rahlo narasle, nato dve leti padale in bile najnizje leta 2009 z 29,1 %. V
naslednjih dveh letih je delez obveznosti do dobaviteljev v celotnih sredstvih naras¢a in
dosegel najvisjo vrednost 49,5 % zadnje opazovano leto. Delez obveznosti do bank v
slovenskih predelovalnih podjetjih je v letu 2007 rahlo padel in nato narasc¢al vse do leta
2011, ko je znasal 37 %.

V avstrijskih podjetjih, ki se ukvarjajo s predelovalno dejavnostjo je delez obveznosti do
bank in do dobaviteljev nizji kot v slovenskih. Delez obveznosti do bank v celotnih
sredstvih v Avstriji je padal ne glede na krizo. Najvisji je bil leta 2006, ko znaSal 4 %,

EE

Tudi te so bile najvisje leta 2006, ko so znaSale 2 % in najnizje leta 2012 z 0,1 %.

Na podlagi vzorénih podatkov lahko sklepam, da je finan¢na kriza vplivala na slovensko
predelovalno dejavnost tako, da so se podjetja v letih 2010 in 2011 dodatno zadolzevala
predvsem pri dobaviteljih, pa tudi pri bankah. Avstrijska predelovalna dejavnost pa zaradi
krize ni bila prizadeta. Avstrijska podjetja predelovalne dejavnosti so tako tudi v ¢asu krize
uspela nizati delez obveznosti do dobaviteljev in obveznosti do bank.

Trgovina

Delez dolga v celotnih sredstvih v slovenskih podjetjih, ki se ukvarjajo s trgovino v ¢asu
pred krizo pada, od leta 2009 naprej pa narasca in je leta 2011 najvisji. V avstrijskih
trgovskih podjetjih pa delez dolga v celotnih sredstvih v letu 2007 rahlo narase, nato dve

leti pada in od leta 2010 naprej ponovno nara$c¢a in je najvisji leta 2011.

Donosnost sredstev v slovenski trgovini leta 2007 naraste za 0,8 odstotne to¢ke na 5 %, od
takrat naprej pa donosnost sredstev pada in leta 2011 znasa le 0,2 %. V Awvstriji je
donosnost sredstev v trgovskih podjetjih v letu 2007 narasla, nato dve leti padala in v letih
2010 in 2011 zopet narasla. Najvisja je bila leta 2007, ko je znaSala 6,1 %, najniZja pa leta
2009 z 4,8 %.
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Slika 9: Obveznosti podjetij do bank in dobaviteljev v trgovini, Slovenija (levo) in Avstrija (desno).

Na podlagi vzorénih podatkov lahko sklepam, da je delez obveznosti do dobaviteljev v
celotnih sredstvih v slovenskih trgovskih podjetjih visji kot deleZ obveznosti do bank v
celotnih sredstvih. Delez obveznosti do bank je prva $tiri opazovana leta skoraj konstanten.
Leta 2010 se je delez obveznosti do bank povisal za kar 19,6 odstotnih tock na 52,3 %. V
letu 2011 obveznosti do bank padejo za 0,2 odstotne tocke. Obveznosti do dobaviteljev v
slovenskih trgovskih podjetjih do leta 2009 padajo in so v prvem letu krize najnizje in
zna$ajo 42 % celotnih sredstev. V naslednjih dveh letih pa se zvi$ajo in leta 2011 znaSajo
61,8 %.

V avstrijskih trgovskih podjetjih so obveznosti podjetij do bank in dobaviteljev zelo nizke
in nikoli ne presegajo 2,5 % celotnih sredstev. Obveznosti do dobaviteljev in do bank v
avstrijskih trgovskih podjetjih v celothem opazovanem obdobju padajo.

Na podlagi vzor¢nih podatkov lahko ponovno sklepam, da v avstrijskih trgovskih podjetjih
kriza ni vplivala na zadolzevanje. V Sloveniji pa so se podjetja v letih 2010 in 2011 Se bolj
zadolzevala tako pri dobaviteljih kot tudi pri bankah.

3.3 Model
Alokacijo kreditov v slovenskih in avstrijskih podjetjih sem testirala z naslednjo enac¢bo:
TKRE;; = * Dk +vy * ROA;¢_1 + u* Dk x ROA;;_1 +T* DOLG;;_1 +
+ p* Dk * DOLG; _1 + v; + &, i=1,...mt=1,..,T.

rKREj; oznacuje rast finan¢nih obveznosti do bank podjetja i v ¢asu t, Dk je slamnata
spremenljivka za krizo, ki zavzame vrednost 1 od leta 2009 do leta 2012. ROA meri
donosnost sredstev, DOLG pa delez dolga v celotnih sredstvih. [2]
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3.4 Metodologija

Panelni podatki so podatki zbrani glede na dve dimenziji. Ena dimenzija je cas, druga pa
posamezna podjetja. Pri ocenjevanju modela s panelnimi podatki je potrebno upostevati, da
bodo napake zelo verjetno pokazale neke vrste odvisnost. Linearno regresijo na panelnih
podatkih lahko zapiSemo kot

Vie = XpB+up, i=1,...mt=1,..,T

kjer je Xit Ixk vektor opazovanj na pojasnjevalnih spremenljivkah. V modelu je m
prese¢nih enot in T &asovnih obdobij, skupno n = m x T opazovanj. Ce ima vsak Uj
pricakovano vrednost ni€, pogojno na ustrezen X, je lahko zgornja enacba ocenjena z
metodo najmanj$ih kvadratov. Vendar pa cenilka po metodi najmanjSih kvadratov ni
ucinkovita, ¢e Uit niso identi¢no in neodvisno porazdeljeni. Pri panelnih podatkih pa je
predpostavka o identi¢no in neodvisno porazdeljenih napakah zelo redko uresnicena. [4]

SploSen opis napake Uj; je sledec
Uy = e +v; + €,

Kjer e; zajema vsa opazovanja v Casovnem obdobju t, ki so konstantna med podjetji, v;
predstavlja vsa opazovanja prese¢nih enot i, ki se ne spreminjajo v ¢asu, ¢j; pa vpliva samo
na it-to opazovanje. V podjetjih so ¢asovni ucinki tisti, ki se spreminjajo v ¢asu, vendar ne
med podjetji, kot na primer davki in razne dajatve. Stalni ucinki so pa tisti, ki se
spreminjajo med podjetji, vendar ne v Casu, kot na primer osnovni kapital in osnovna
sredstva. [4]

V sploS$nem se predpostavlja, da so e; neodvisni glede na t, vi glede na i, i pa neodvisni
glede na vse i in vse t. Ce na e in v; gledamo, kot na fiksne ué¢inke, potem jih smatramo za
parametre, ki jih ocenjujemo. Izkaze se, da so lahko ocenjeni z metodo najmanjSih
kvadratov z uporabljenimi slamnatimi spremenljivkami. Ce na e in v; gledamo kot na
nakljuéne ucinke, potem je potreben Se nadaljnji izratun kovarian¢ne matrike Ui Kot
funkcije varianc ey, v in &it. [4]

Pri analizi panelnih podatkov se lahko izognemo pristranosti izpus¢ene spremenljivke z

razli¢nimi regresijskimi modeli.
MODEL S STALNIMI UCINKI

Regresija s stalnimi ucinki je metoda za preverjanje izpuScene spremenljivke v panelnih
podatkih, ko se izpuSc¢ena spremenljivka spreminja med podjetij, ampak se ne spreminja v
Casu. Regresija s stalnimi u¢inki ima n razli¢nih prese¢nih enot, za vsako podjetje svojo.
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Model s stalnimi uéinki lahko zapisemo kot
Yie = Bo + BrXit + BaZ; + uye

kjer je Z neopazovana spremenljivka, Ki se spreminja med podjetji in se ne spreminja v
Casu. Zaradi omenjene lastnosti spremenljivke Z, se lahko model zapise kot

Yie = B1Xie + a; + uye,
kjer Je ai = ﬁo + ﬁzzi.

Zgornja enacba je enacba za regresijski model s stalnimi ucinki, v katerem so
aq, ..., ayobravnavane kot neznane presecne enote, ki jih je potrebno oceniti, za vsako
podjetje posebej. V populacijski regresiji je naklon regresijske premice £; stalno enak,
spreminja se le odsek na ordinatni osi, ki ga dolo¢a «;, ki je interpretirana kot specificna
znacilnosti podjetja i. [16]

MODEL S CASOVNIMI UCINKI

Podobno kot model s stalnimi ucinki preverja spremenljivke, ki so konstantne v cCasu,
vendar se spreminjajo med podjetji, model s Casovnimi ucinki preverja izpuScenost
spremenljivke, ki je konstantna med podjetji, vendar se spreminja v casu. Model s
¢asovnimi ucinki lahko zapisemo kot

Yit = Bo + B1Xit + B2Z; + B3S: + u;t

Kjer je S; neopazovana spremenljivka, ki se spreminja v ¢asu in je konstantna med podjetji.

V tem modelu so prisotni tudi stalni uc¢inki.
V primeru, da stalnih u¢inkov ni se lahko regresijski model s ¢asovnimi ucinki zapise kot
Yie = BiXie + Ar + Uyt

Ta model ima razlino preseno enoto A, za vsako ¢asovno obdobje. A, je lahko

interpretirana kot u¢inek leta t na Y. Torej so A4, ..., Ay ¢asovni stalni uéinki. [16]
DETERMINACIJSKI KOEFICIENT R?

Najpogosteje uporabljena mera prileganja pri regresijah je determinacijski koeficient R?.
Meri delez variance odvisne spremenljivke, ki je pojasnjen z regresijsko funkcijo. Temelji
na Pitagorovem izreku, ki dovoljuje celotni vsoti kvadratov (TSS) v regresijskem modelu
razbitje na pojasnjeno vsoto kvadratov (ESS) in vsoto kvadratov ostankov (SSR).

TSS = ESS + SSR.
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R? lahko zapisemo kot:

ESS SSR

RR=re=1—or
TSS TSS
R? je razmerje med pojasnjeno vsoto kvadratov in celotno vsoto kvadratov. [4]

KVADRATNI KOREN SREDNJE KVADRATNE NAPAKE

Srednja kvadratna napaka B (MSE(p)) je definirana kot:
msE(R) = ((B-Bo)(B—B0)").

MSE matrika je enaka Var(B), ¢e je B nepristranska. Za skalarni parameter B, je MSE
enaka vsoti kavdrata pristranskosti in variance.

MSE(B) = (E(F) - Bo)” + Var(p).

Pri uporabi srednje kvadratne napake za izracun natancnosti cenilke se pripiSe enak pomen
nakljuénim napakam in sistemskim napakam, ki izhajajo iz pristranskosti. Za skalarni
parameter se namesto srednje kvadratne napake navadno uporablja kvadratni koren srednje
kvadratne napake (RMSE). Koren srednje kvadratne napake meri velikost tipicnega
ostanka regresije v enotah odvisne spremenljivke. [4]

F-TEST

Najpogostejsa uporaba F-testa je testiranje hipoteze, da so vsi koeficienti, razen konstante,
v linearnem modelu enaki ni¢. F-test torej testira ni¢elno hipotezo f = 0 v modelu

Vie = Xy +uy, i=1,..mt=1,..,T.

F-test je lahko izradunan s pomo&jo determinacijskega koeficienta R? z naslednjo formulo

n—-k
FB_EX ,

1-R?

kjer je n stevilo opazovanj, k pa Stevilo v model vkljucenih spremenljivk. Torej je F
statistika odvisna od podatkov samo preko R® in je monotono narai¢ajo¢a funkcija. Ce je
vrednost F-testa vec¢ja od kritiéne vrednosti F-porazdelitve pri doloCeni stopnji tveganja, se
lahko sprejme sklep, da vsi koeficienti vkljuceni v model niso enaki ni¢. [4]
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4 OCENE

Z ocenjevanjem razli¢nih modelov in vklju¢evanjem u¢inkov podjetja, casovnih u¢inkov in
klastrskih napak sem v spodnji tabeli predstavila ocene regresijskega modela.

Tabela 1: Regresije s panelnimi podatki.

Regresor (1) (2)
-3.119 -2.650
DOLG (5.412) (4.823)
-7.325 -11.773
Dkriza (17.046) (14.954)
0.545
Dk*ROA (0.713)
-0.453
ROA (0.541)
-1.339 3.015
Dk*DOLG (12.522) (7.046)
0.036
Dk*ROE (0.046)
-0.032
ROE (0.034)
11.445 12.018
Konstanta (9.601) (10.761)
ZAKLJUCNA
STATISTIKA
RMSE 358.7527 344.7759
R? 0.2108 0.2107
n 51776 57296
N 23281 26438
F-test 1.19 1.07

Ocene standardnih napak so podane v oklepajih pod ocenami koeficientov. Posamezni koeficienti so
statisticno znac€ilni pri *5% ali **1% ravni. Koren srednje kvadratne napake RMSE meri velikost tipi¢nega
ostanka regresije v enotah odvisne spremenljivke. R? predstavlja delez variabilnosti odvisne spremenljivke
pojasnjene z variabilnostjo pojasnjevalnih spremenljivk. n je Stevilo opazovanih enot, N pa Stevilo
opazovanih podjetij. F-test pa nam pove ali so spremenljivke vkljuéene v model, statistiéno znadilne ali ne.
10% kriti¢na vrednost F—testa za pet restrikcij je 1,85. 5% kriti¢na vrednost F-testa za pet restrikcij je 2,21,
1% kriti¢na vrednost za F-test s petimi restrikcijami pa je 3,02.
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Za ocenjevanje regresijskega modela sem izbrala funkcijo, ki so jo ze uporabili v podobnih
raziskavah za Korejo in Slovenijo. [1,2] Odvisna spremenljivka v ocenjevani regresiji je
bila rast finan¢nih obveznosti podjetij do bank v celotnih sredstvih. Pojasnjevalne
spremenljivke pa so bile delez dolga v celotnih sredstvih, donosnost sredstev, donosnost
kapitala, slamnata spremenljivka za krizo ter delez dolga v celotnih sredstvih, donosnost
sredstev in donosnost kapitala pomnozene s slamnato spremenljivko za krizo.

V Tabeli 1 so predstavljeni rezultati pridobljeni z regresijo na panelnih podatkih za
Slovenijo in Avstrijo. Iz tabele je razvidno, da ocenjeni koeficienti niso statisticno znacilno
razliéni od ni¢. Nekatere ocene regresijskih koeficientov, ki sem jih dobila iz panelne
regresije na podlagi vzorénih podatkov, se po predznakih razlikujejo od koeficientov v
ocenjevanem teoreticnem modelu.

Neznadilni in napac¢no predznaceni koeficienti donosnosti sredstev in donosnosti kapitala
so lahko posledica napacne specifikacije modela. To pomeni, da so v model vklju¢ene
neustrezne spremenljivke, ki ne pojasnijo dovolj dobro odvisne spremenljivke. Neustrezen
predznak pa je lahko tudi posledica pristranosti zaradi izpuséenih spremenljivk, ki prav
tako pojasnjujejo odvisno spremenljivko, vendar v model niso vkljucene. Napake lahko
izhajajo tudi iz napacne izbire vzorca in napak pri merjenju.

V raziskavah za Korejo in Slovenijo je bil uporabljen dinami¢en model. To pomeni, da je
bila med pojasnjevalne spremenljivke vkljucena tudi odvisna spremenljivka v preteklih
obdobjih. Sama pa sem v regresiji uporabila staticen model, ki ne vkljuCuje rasti finan¢nih
obveznosti podjetij do bank v celotnih sredstvih med pojasnjevalne spremenljivke.
Neznacilni rezultati so torej v veliki meri posledica napacne specifikacije modela, ki ni

dinamicen.
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5 ZAKLJUCEK

Na podlagi vzorénih podatkov lahko zaklju¢im, da so slovenska podjetja tako v ¢asu pred
krizo, kot tudi v njej, veliko bolj zadolzena kot avstrijska. Finan¢ne obveznosti podjetij do
bank v celotnih sredstvih, kot tudi do dobaviteljev v celotnih sredstvih, so v Sloveniji
opazno visje kot v Avstriji. Donosnost sredstev je v slovenskih podjetjih v Casu krize
obCutno padla, v avstrijskih je bil padec nizji in gibanje donosnosti sredstev bolj
konstantno.

Finan¢ne obveznosti podjetij do bank v celotnih sredstvih so v Sloveniji v vseh panogah v
¢asu krize narasle. V Avstriji pa so se, razen v finanénem poslovanju, finan¢ne obveznosti
do bank v ¢asu krize v primerjavi s tistimi pred krizo znizale. Tudi donosnost sredstev se je
v velini panog avstrijskega gospodarstva v Casu krize manj znizala kot v Sloveniji.
Najvecje probleme so imele avstrijske banke, ki so se zaradi tujih dolznikov znaSle v
velikih tezavah.

Ocene regresijskih koeficientov pridobljene na podlagi vzor¢nih podatkov se v predznakih
ne ujemajo z ocenjevano funkcijo. Neustreznost se lahko pojasni s pristranostjo zaradi
izpusCene spremenljivke, napa¢no specifikacijo modela in pa raznimi napakami, ki so se
zgodile pri vnaSanju podatkov in izbiri vzorca. V veliki meri pa so posledica ocenjevanja
staticnega modela, ki slabse pojasni rast finan¢nih obveznosti podjetij do bank v celotnih
sredstvih, kot pa dinamicen.

V Sloveniji so se obveznosti podjetij do bank in dobaviteljev v ¢asu krize povecale, kar
pomeni, da so se podjetja v Casu krize Se dodatno zadolzevala. Kriza je torej Se povisala
delez kreditov v slovenskih podjetjih. V Avstriji pa so se obveznosti podjetij v Casu krize
zmanjSale, kar pomeni, da je kriza pozitivno vplivala za razporejanje kreditov in posojil
podjetjem. Avstrijsko gospodarstvo se je s krizo veliko bolje spopadlo kot slovensko.
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