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Izvlecek:

Od leta 2008 naprej se vedina drzav po svetu spopada s finanéno krizo. Ceprav je svetovna
finan¢na kriza ranila celotno gospodarstvo in celo gospodinjstva, sem se osredinila na
njene udarce v finan¢nem sektorju. Skozi zakljuéno nalogo sem se ukvarjala ve¢inoma s
podjetji in njihovo rastjo zadolzenosti pri bankah. Raziskavo sem opravila na osnovi
podatkov podijetij v Sloveniji in na Portugalskem, pridobljenih iz evropske baze vseh
podjetij AMADEUS. S pomocjo ekonometri¢nega programa sem analizirala gibanje rasti
zadolZenosti obeh drzav pred in med gospodarsko krizo.

Finan¢na kriza je na rast banc¢nih kreditov podjetij v obeh drzavah na enakih
predpostavkah delovala zelo razli¢no. V splo$nem je finan¢na kriza na rast kreditov v obeh
drzavah delovala olajSevalno, saj so se podjetja v Casu finan¢ne krize v povprecju manj
zadolzevala. Dodatni odstotek donosnosti sredstev je v obeh drzavah v pred kriznem
obdobju rast zadolZevanja manjsal, v Casu krize pa se je rast veCala. Ve¢ji delez dolga v
celotnih sredstvih je tako pred krizo kot med krizo na drzavi deloval podobno, v Sloveniji
se je v obeh obdobjih ob omenjenih predpostavkah rast zadolZzevanja povecevala, na
Portugalskem pa se je rast zadolzevanja manjSala.
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Abstract:

Since 2008 most of the countries in the world have been dealing with financial crisis.
Although the financial crisis hurt the whole economy and even households, | focused on
buffets the impacts in the financial sector. In my thesis | was occupied with companies and
their indebtedness to banks. | made a research using data of Slovenian and Portuguese
companies, founded from the European base of all of the all world countries AMADEUS. |
used an econometric program when analysing the course of indebtedness of the countries
before and between the financial crisis.

The financial crisis influenced the growth in bank credits very differently in both countries
with the same presumptions. In general, the financial crisis worked very extenuating in
both countries regarding the credits, because the firms were less to run into debt in
average. Additional percentage of return on assets was decreasing the rate of debt in the era
before crisis, but in the time of crisis the rate of debt was increasing. A larger part of debt
in total assets acted similarly before and during crisis. In Slovenia the growth of
indebtedness with the same presumptions increased in both eras, meanwhile in Portugal the
growth of indebtedness decreased.
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1 UVvOD

Kriza 21. stoletja se je zacela kot nepremicninska kriza in je Sele s asom postala financna.
Njeni zacetki segajo v Zdruzene drzave Amerike, kjer je bilo zaradi nizkih obrestnih mer
investiranje v nepremicnine zelo privlacno. Ker je bilo povpraSevanje po stanovanjih vse
vedje, so cene nepremicnin oblutno narastle do tolikSne mere, da nekateri od odjemalcev
hipotekarnih posojil slednjih niso bili sposobni odplacevati. Pojavu tako napihnjenih cen
reCemo nepremicninski balon. Sprasujemo se, zakaj so ljudje kupovali stanovanja, ¢e jih
niso bili zmozni odplacevati. Odgovor se skriva v ameriski tradiciji, kjer je navada, da
ljudje kupujejo nepremicnine z izposojenim denarjem (hipotekarnim posojilom). Tezava pa
je tudi v tem, da posojilodajalci od posojilojemalcev niso zahtevali izpolnjevanja kakr$nih
koli pogojev za dodeljevanje posojil, torej so si ljudje denar izposojali vsepovprek. [12]

Veliki nepremicninski razcvet je ob koncu leta 2005 zacel upadati. Pri tem so cene
nepremicnin $e vedno neizmerno narascale, prodaja pa je zelo upadla. Kot posledica so se
v naslednjem letu nepremicninski trgi zaradi ogromne ponudbe Sibili, cene pa SO zacele
upadati, najprej pocasi in nato vse hitreje. Prislo je tudi do tega, da lastniki nepremicnin
niso bili ve¢ sposobni odplaevanja posojil, posojilodajalci pa niso imeli ve¢ finan¢nih
sredstev, zato so pogoje za dodelitev posojil izjemno zaostrili. Prav tako so bila posojila
zelo draga. Tako je nepremicninska kriza presla v finanéno krizo. [12]

Kot vemo, tudi Evropa ni bila odporna na tovrstno dogajanje, saj je kriza iz Zdruzenih
drzav Amerike prizadela tudi evropske in ostale drzave sveta. Prizadela nas je tako Kriza na
nepremicninskem trgu kot kriza hipotekarnih posojil, kar je za seboj pripeljalo Se financno
krizo. Finan¢na posojila so postala drazja in zelo omejena, cene delnic ustanov so padle.
[15]

V zakljuéni nalogi Zelim analizirati gibanje rasti zadolzevanja podjetij v ¢asu pred krizo in
v Casu krize do leta 2011. Analizirala bom podjetja v Sloveniji in na Portugalskem.
Ugotoviti zelim, ali obstaja razlika v rasti zadolZevanja podjetij med drzavama, glede na to
da sta obe globoko v finan¢ni krizi. Ena od razlik je Ze v tem, da je Portugalsko finan¢na
kriza prizadela ze v letu 2008 [13], Slovenijo pa nekoliko pozneje, v zadnjem cetrtletju
2008 [16, str.2], saj je rast bruto domadega proizvoda v tem obdobju ob&utno padla.

Zaklju¢no nalogo sem razdelila na pet poglavij, tri teoreticna in dve empiricni. V prvem je
podrobnejsi pregled dogajanja pred in med krizo v obeh drzavah, torej v Sloveniji in na
Portugalskem. Drugo poglavje vsebuje povzetek dveh Ze izvedenih raziskav na istem
podrocju, le da sta bili izvedeni na Danskem in v Koreji. Tretje poglavje opisuje metodo, s
pomoc¢jo katere analiziram zadolZevanje podjetij pred in med finan¢no krizo, linearno
regresijo. Opisane so tudi lastnosti uporabljene metode in podatki, ki nam jih kot rezultat

1V analizi bom privzela, da je Slovenijo kriza doletela v letu 2009.
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vrne ekonometriéni program STATA. Cetrto in peto poglavje sta empiri¢nega znacaja. Tu
opisujem model, ki ga ocenim z metodo linearne regresije. Predstavim pa tudi glavne
znacilnosti nekaterih spremenljivk, ki so vklju¢ene v model. V zadnjem poglavju
analiziram, katere od spremenljivk so imele znacilen vpliv na rast zadolZzenosti podjetij pri
bankah pred in med krizo v obeh drzavah.
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2 FINANCNA KRIZA V SLOVENIJI IN NA PORTUGALSKEM

1.1Finan¢na Kkriza v Sloveniji
2.1.1 Slovenija pred krizo

V casu pred finan¢no krizo in evrom je imela Slovenija visoko gospodarsko mo¢ in
zivljenjski standard. Ceprav se je v letu 2005 domace povprasevanje zmanjsalo, se je BDP
povecal. Prav tako se je, zahvaljujo¢ ve¢jemu zunanjemu povpraSevanju in izvozu,

zmanjsal trgovski primanjklja;j. [8]

Gospodarska rast se je v letu 2005 ohranila na nivoju izpred prej$njih let, bila pa je
dosezena z inflacijo na ravni povprecja Evropske unije in v stabilnem okolju. Tudi rast
izvoza se je v tem letu ohranila na visoki ravni, nasprotno pa se je rast uvoza zelo
upocasnila. Zaradi ugodnejSih pogojev zadolZevanja se je povecala rast zasebne potrosnje.
[17]

V letu 2006 je gospodarska rast, po takratnih podatkih, dosegla vrhunec in presegla vsa
pricakovanja. Napoved v istem letu je bila za prihodnje leto nekoliko bolj umirjena. Zaradi
upocasnjene rasti investicij v osnovna sredstva naj bi se leta 2007 gospodarska rast
upocasnila. [18]

Napovedi za leto 2007 se niso uresnicile, saj je bila v tem letu gospodarska rast najvisja v
¢asu samostojne Slovenije. Do tega je priSlo zaradi sprejetih reform na davénem podrocju,

izvoza blaga in storitev ter visoke domace investicijske aktivnosti. [19]

V zacetku leta 2008 se je, kot je bilo napovedano, gospodarska rast obcutno umirila. Glede
na isto obdobje v letu 2007 se je upocasnila tudi realna rast bruto domacega proizvoda,
izvozna aktivnost in rast investicij. Upadla je tudi rast koncne, zasebne in drZavne

potrosnje. [20]
2.1.2 Slovenija med krizo

V prvem cetrtletju leta 2009 je Slovenijo Ze prizadela svetovna financna kriza. Medtem ko
so slovenske banke do tedaj nemirno stanje prestajale precej dobro, zahvaljujo¢ nizki ravni
zadolzenosti gospodinjstev in ukrepom za finan¢no stabilnost, je Slovenijo finan¢na kriza
prizadela z upadom investicij in tujega povprasevanja. V zadnjem cetrtletju leta 2008 so
moc¢no padle cene delnic, vse to pa se je v zaCetku leta 2009 zacelo Siriti na banke in javni
dolg. Prav tako se je temeljito upocasnila kreditna rast. Ker so moc¢no upadli krediti
zasebnega sektorja, s tem pa tudi dobicki bank, so le-te primanjkljaj nadomestile s tujimi
financiranji. Ranljivost bank je povecala hitra rast kreditov iz zadnjih let in hud ekonomski
padec. Zato so bile za povecanje konkurenénosti potrebne izboljSave na finan¢nem in
proizvodnem trgu. [9]
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Slovenija marca 2013:

Vzrok za podaljSanje in poglabljanje recesije je povezava med finan¢no stisko, finan¢no
konsolidacijo in $ibkimi bilancami podjetij. Za prekinitev te povezave in vnovi¢ni zagon
gospodarstva je potrebno takojSnje ukrepanje. Temeljnega pomena je izboljSanje
finanénega sektorja in bilanc podjetij. Pokojninske reforme in na novo nastali trg dela nas
vodijo v pravo smer. V letu 2012 je BDP upadel za 2,3 odstotka, prav tako se je zmanjSalo
domace povprasevanje. Misija IMF napoveduje v letu 2013 padec BDP-ja za Se dodatna
dva odstotka, za leto 2014 pa je napovedana pozitivna gospodarska rast. Napoved temelji
na izvajanih reformah in na okrevanju evro obmocja. Ker so banke v hudi stiski,
strokovnjaki menijo, da bi morale ¢im prej dokapitalizirati. Delez neizvrSenih terjatev v
celotnih terjatvah se je od leta 2011 do 2012 povecal za 3,2 odstotka. Pri treh najvecjih
bankah se je ta delez povecal celo za 4,9 odstotka, s priblizno tretjino nedonosnimi
terjatvami podjetij. Medtem je bil tem bankam odplac¢an ve¢ji del dolga tujih zasebnih
posojilojemalcev. Slovenija je v zadnjih letth napredovala s pomoc¢jo Druzbe za
upravljanje terjatev bank, ki je uéinkovit nacin za ¢isenje bilanc stanja teZavnih bank in
pomaga prestrukturirati mo¢no zadolzen podjetniski sektor. Stanja bilanc podjetniskega
sektorja so pod velikim pritiskom, saj je dolg v razmerju do kapitala najvecji v Evropi.
Navzkrizno lastnistvo med velikimi industrijskimi skupinami, finanénimi holding podjetji
in bankami ter dolgotrajnimi ste¢ajnimi postopki poslabsa problem presezka dolga.
Slovenija se mora zato odpreti neposrednim tujim investicijam. Napacna obramba
nacionalnih interesov, vklju¢no z odporom do prodaje premozenja tujcem, namre¢ bremeni

proracun in povecuje stiske podjetnisSkega in finanénega sektorja. [10]

2.2Finan¢na Kkriza na Portugalskem
2.2.1 Portugalska pred krizo

V prvem cetrtletju leta 2006 smo bili prica napredku v portugalskem gospodarstvu, ¢eprav
so bili izzivi, s katerimi se je sooCala drzava, precej zahtevni. Po zmanj$anju proizvodnje
leta 2005 je le-ta v zacetku leta 2006 zopet zaZivela. Obetavni so bili tudi podatki o izvozu
in napredek v gospodarstvu iz prve polovice leta 2006. Kljub temu je Portugalska
potrebovala temeljito preoblikovanje gospodarstva in javnega sektorja, in sicer zaradi
fiskalnih neravnovesij in slabega konkurencénega poloZzaja, ki je bil posledica premajhne
proizvodne rasti. [4]

Kot Ze omenjeno, je bil finan¢ni sistem Portugalske v letu 2006 zdrav in dobro
nadzorovan. Takrat nastali program ocenjevanja ucinkovitosti finan¢nega sektorja je
pokazal, da je le-ta dobro prenesel upoc¢asnitev gospodarske rasti. Banke so razprsile svoje
vire prihodkov, racionalizirale stroske poslovanja in izboljSale postopke za obvladovanje
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tveganj. Ban¢ni sektor se je lahko glede kakovosti sredstev, ucinkovitosti in
dobickonosnosti primerjal z ban¢nimi sektorji ostalih drzav Evropske unije. Tveganja so
bila Se vedno skrbno nadzorovana in obvladljiva. Relativno visoka stopnja gospodinjskih
dolgov in dolgov podjetij ter zgoséenost banénih posojil nepremi¢ninskemu sektorju in
nekaterim velikim podjetjem pa sta opozarjala na neprestano pazljivost. Nadzor finanénih
institucij je bil, tako kot placila in sistemi poravnave, strokoven in aktiven ter zelo dobro
primerljiv z mednarodnimi standardi. [4]

2.2.2 Portugalska med Kkrizo

Vedno bolj Sibke ekonomske razmere v svetu in slabSe svetovno gospodarsko okolje sta
zacela ovirati reSevanje drzave. Vendar so bile temeljne tezave, ki so omejevale razvoj
portugalske ekonomije, domacega izvora: velik finan¢ni primanjkljaj, veliki dolgovi
gospodinjstev in podjetij, znaten javni dolg in precej$nje razlike v konkurencnosti.
Portugalska je ze veC let delovala preko svojih zmoznosti, zadolzevala se je preko
bancnega sistema ostalega sveta in s tem povecevala zadolzenost v tujini. A zadolzevanje v
tujini se ne more nadaljevati v neskon¢nost. Zato je pomembno, da se vsi gospodarski
sektorji prilagodijo in bolj varéujejo. [5]

Odlocilni ukrepi so zmanjsali finan¢na neravnovesja in povecali kredibilnost. Kljub temu
je ostal portugalski finan¢ni polozaj Sibek in zelo tvegan. Javni dolg je ostajal nad 60
odstotki BDP-ja, srednjero¢ni cilj strukturnega primanjkljaja 0,5 odstotka BDP-ja pa dale¢

pro¢. Nadaljevala so se zunanja neravnovesja in zato precej$nja tveganja. [5]

Odvisnost portugalskih bank od mnozi¢nega investiranja je povecala tveganje placilnih
zmoznosti. Banka Portugalske se je dobro zavedala vseh ranljivosti, ki Se zdale¢ niso bile
nekaj novega, in je bila zato pri njithovem reSevanju zelo aktivna. Banke z manjSim
kapitalskim deleZem so povecale lastniski kapital, nekatere pa so zacele izdajati vrednostne
papirje, in sicer kot zavarovanje za varnostni likvidnostni ukrep. Portugalska banka, ki je
od ostalih bank zahtevala, da obdrzijo likvidnostne »blazilce«, je povecala nadzor pozicij
likvidnosti bank in njihovih naértov za morebitne likvidnostne primanjkljaje. [5]

V letu 2009 je svetovna gospodarska kriza Se mocneje udarila portugalsko ekonomijo.
Zaradi hudih padcev v izvozu in investicijah so napovedali 3-odstotno zmanjSanje v
proizvodnji. Tako kot v ostalih evropskih drzavah je bil takrat najvecji upad proizvodnje v
zadnjih desetletjih. Spodbudno je bilo le to, da so se pojavili znaki prilagajanja, saj so cene
padle hitreje kot v evro obmocju, gospodinjstva so ve¢ privarevala in velik primanjkljaj
tekoCega racuna se je nekoliko zmanjsal. Drzava se je na ekonomski udarec odzvala hitro
in podporno. V finan¢nem sektorju je vlada povecala omejitev kritja za zavarovanje
depozitov in osnovnih sredstev za dokapitalizacijo bank ter omejitev zagotavljanja
njihovega zadolzevanja. Ukrep je bil ucinkovit, saj je bilo le nekaj majhnih finan¢nih

institucij podvrzenih drzavnim intervencijam. Jamstveni nacrt se je uporabljal zmerno in
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nobena od zasebnih bank ni uporabila dokapitalizacijskega nacrta. Na fiskalni strani je
pomoc¢ znasala 1,25 odstotka BDP-ja med leti 2008 in 2009, z ukrepi, ki so vkljucevali

zmanjSanje davkov, povecano socialno zasc¢ito in pove€anje javnih investicij. [6]

Leta 2009 so za leto 2010 napovedali zelo majhno ekonomsko rast. Ze tako nizka
ekonomska rast naj bi, zaradi svetovne krize, tako kot v ostalih drzavah Se naprej slabela. Z
zelo zadolzenim gospodarstvom, poostrenimi monetarnimi razmerami, nizko
produktivnostjo in finan¢nim poloZajem, ki ga je bilo treba okrepiti, so pricakovali, da bo
Portugalska najverjetneje nadaljevala z rastjo evro obmoc¢ja in Visoko ravnjo
brezposelnosti. Ceprav so bile v zadnjih letih izvedene najpomembnejse reforme, to $e ni
bilo dovolj. Vlada bi morala zmanj$ati svoj primanjkljaj, podjetja bi morala postati bolj
ucinkovita, delo postati bolj fleksibilno ter produktivno in gospodinjstva bi morala vec
privarevati. Ta izziv poslovanja je zahteval odlo¢no vodstvo in dolgoletno podporo. Za
prepreéevanje nadaljnjega slabsanja in obvarovanje tezko pridobljene kredibilnosti je bila
kljuéna resitev fiskalna konsolidacija. Ce je le-ta dobro zasnovana, naj bi javnim financam
pomagala na pravo pot, zmanj$ala ranljivost gospodarstva in pomagala izboljSati

dolgoro¢no potencialno rast. [6]

Globalni finan¢ni krizi izpostavljen ban¢ni sistem, ki je vse to dobro prenasal, kaze na Ze
obstojeCe prednosti, kot so omejeno izpostavljanje nevarnim sredstvom, odsotnost
nepremi¢ninskega mehurcka, poslovni ukrepi, ki temeljijo na maloprodaji, in dobro
nadzorovano okolje. Toda povecevale so se nekatere Sibkosti: investicijski portfelji trpijo,
kreditna kakovost upada in ze visoka koncentracija dolgov naras¢a. Po priporocilih Banke
Portugalske so ostale banke s svetovnim umirjanjem finan¢nih pogojev povrnile nekaj
izgub investicijskih portfeljev in uZzivale vnovi¢ni dostop do kapitala in dolgoro¢nega
financiranja s strani zasebnih trgov. Banke so povecale tudi depozite in zaostrile posojilne
pogoje, da bi pomagale kreditno rast pomakniti navzdol, do bolj dostopne ravni. [6]

Do leta 2010 je bilo portugalsko gospodarstvo eno najbolj zadolzenih v evro obmocju. V
zadnjem desetletju se je moc¢no povecal javni dolg, dolg gospodinjstev z majhnimi

ey oo .

prihranki pa je med najvi§jimi v evro obmocju. [7]
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3 PREGLED LITERATURE

Posledice slabe gospodarske rasti in slabih gospodarskih razmer se odrazajo tako na nivoju
gospodinjstev in podjetij kot tudi na nivoju bank. Podjetja pa so povezana z bankami in
tudi z gospodinjstvi. Ce gre podjetju slabo, odpuséa zaposlene, kar negativno vpliva na
gospodinjstva. Prav tako si podjetje izposoja financ¢na sredstva pri bankah. Na ta nacin so
podjetja dober pokazatelj dogajanja med krizo. Kot smo izvedeli Ze iz uvoda, so se v ¢asu
sedanje financne krize podjetja in gospodinjstva zadolzevala brez kakr$nih koli zahtev in
omejitev bank, kar je privedlo do polozaja, v katerem se nahajamo. V ta namen so bile
marsikatere raziskave (Zadolzevanje podjetij v Sloveniji pred krizo in v krizi, Bank-Firm
Relationships and the Survival of Non-Financial Firms During the Financial Crisis 2008—
2009, Financial Crisis and Credit Crunch in Korea: Evidence from Firm-Level Data) o
finan¢ni krizi opravljene na podlagi podatkov o podjetjih ter razmerjih podjetja—banke.
Sama sem v zakljuéni $tudiji sledila $tudiji A. Brezigar Masten in U. Lusina [3], v kateri
avtorici preucujeta zadolzevanje podjetij v Sloveniji pred krizo in v krizi.

Podrobneje sem pogledala kako so se z zadolZitvijo podjetij v odnosu do bank spopadali na
Danskem in v Koreji.

Na Danskem so z raziskavami zeleli ugotoviti, ali je med finan¢no krizo, ki se je zacela v
letu 2008 oziroma 2009, verjetnost insolventnosti podjetij, ki poslujejo s slabimi bankami,
vecja kot pri primerljivih podjetjih, ki poslujejo z zdravimi bankami. Pri raziskavi so
uporabili podatke letnih porocil od leta 1995 do leta 2009 in finan¢ne polozaje vseh
danskih podjetij v letih od 1996 do 2010. Poleg omenjenih so vkljuceni tudi podatki o
wzdravstvenem stanju« bank pred krizo. Stranke slabih bank so vedinoma podjetja z
manjS$imi celotnimi sredstvi in Stevilom zaposlenih v primerjavi s podjetji, ki so stranke
boljsih bank. [1]

Raziskava temelji na podlagi panelnih podatkov, ki so sestavljeni iz ¢asovnih vrst za vsako
podjetje. 1z nje so izkljucena podjetja, ki se ukvarjajo z nepremi¢ninami, financna podjetja,
podjetja, katerih bilanca je manjsa od 20.000 evrov (kar zagotavlja, da so vkljucena le
aktivna podjetja), in podjetja, o katerih ni podatka glede sodelovanja z banko. Ugotovljeno
je bilo, da so v ¢asu pred krizo podjetja raje presla na slabe banke, v ¢asu krize pa zopet na
boljse banke. Podatki so pokazali, da je bilo od 800 do 3000 podjetij povezanih s slabimi
bankami (obsezen interval, ker imamo dve razli¢ni meri zdravja bank). To so vefinoma

mlada podjetja in manj uspesna podjetja, ki imajo vecji kvocient bankrota. [1]

Temeljni model za analizo verjetnosti insolventnosti podjetij je preurejen model modela
Danske nacionalne banke (Danmarks Nationalbank). Temeljni model bankrotnega
kvocienta za verjetnost, da podjetje odide s trga zaradi insolventnosti v letu ¢:
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k m
PDj,t =F bo + ZbiXi,]',t—l +ZaiZl-J-,t
i=1 i=1

kjer je PDj.verjetnost, da podjetje j zaradi insolventnosti odide s trga v Casu t, b
konstanta, by, ..., by, a; _a,, pa so parametri. Pojasnjevalne spremenljivke so sestavljene iz
podatkov o donosnosti sredstev, stopnji dolga itd. podjetja j v casu t—1
(X1,j,t-1, -» Xk jt—1) N iz ostalih podatkov o podjetjih, na primer starost, lokacija podjetja
itd. v éasu t (Zyj ¢, oer Zm ji)- [1]

Model so ocenjevali z metodo najvecjega verjetja, kjer so vse spremenljivke statisticno
znacilno razli¢ne od ni¢ pri 1-odstotni stopnji zaupanja. Rezultati so pokazali, da je bila v
Casu finan¢ne krize verjetnost insolventnosti podjetij, ki so sodelovala s slabo banko,
znacilno vecja kot pri podjetjih, ki so poslovala z zdravo banko. Hipoteza je bila potrjena
tudi po pregledu razlik med kakovostjo kreditov podjetij. [1]

Clanek o korejski krizi opisuje raziskavo lastnosti kreditnega kréa in posledic finanéne
krize. Za analiziranje sprememb v alokaciji kreditov po krizi so uporabili podatke podjetij.
S pregledovanjem karakteristik podjetij, kjer so bili opazeni zmanjSani obsegi kreditov
njihovih bank, so lahko dolo¢ili lastnosti kreditnega krca leta 1998. Podjetja v zasebni lasti
so izgubila dostop do kreditov, ki so jih uzivala pred krizo. V Koreji se je finan¢na kriza
zacela po letu 1997, ko se je zruSil menjalni tecaj. To je pripeljalo Korejo v najhujsi
ekonomski kré po konéani korejski vojni leta 1950. [2]

Obicajno je bil korejski finan¢ni sistem uporabljen za namene industrijske politike, zato se
bankam pri vrednotenju in nadzorovanju projektov ni bilo treba ukvarjati s trznimi naceli.
Poleg tega je bilo pri¢akovano, da bodo slabi posojilojemalci in posojilodajalci dobili
podporo z drzavnim jamstvom. Sprememba uteCene prakse se je izkazovala s
prerazporejanjem kreditov. [2]

V raziskavo so bila vkljucenja podjetja, ki so v bazi Korejskega zdruzenja podjetij (Korea
Listed Comapnies Association) z obSirnimi finanénimi podatki od leta 1981. Izkljucena so
bila finan¢na podjetja, katerih proratunska narava se razlikuje od podjetij v ostalih
panogah. Podatki na podlagi podjetij kazejo, da v prvi polovici 1998 Se ni bilo znakov
kreditnega krc¢a, saj so se skupni in kratkoro¢ni bancni krediti celo povecali. Podjetja v
zasebni lasti so imela vis§jo mero zadolZenosti in manjSo mero dobicka kot ostala podjetja,
slabse je bilo tudi njihovo financno stanje. Vendar je finan¢na kriza vseeno mocno
prizadela tako podjetja v zasebni lasti kot ostala, saj se je ban¢no izposojanje zmanjsalo za
Cisto vsa podjetja. [2]
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Raziskovalci so analizirali povezanost stopnje dobicka in stopnje finan¢nega vzvoda s
ponudbo ban¢nih kreditov. Ugotovili so, da je bil kredit dodeljen bolj donosnim podjetjem
in podjetjem, vrednim zaupanja. Z uporabo panelnih podatkov 1583 podjetij in treh

¢asovnih obdobij so ocenjevali regresijo,
D(BL)j: = ag+a;D(BL)j¢—1 + a; * D98 + a3 * D98 * Profit; ,_; +
+a, * D98 * Debt;;_; + a5 * D98 = Chaebol;,_; + ¢,

kjer je D(BL);, sprememba v bancnem posojilu podjetju j v ¢asu t. Za D(BL) so bile
uporabljene razlicne mere: stopnja rasti realnih kratkoro¢nih ban¢nih posojil, stopnja rasti
realnih celotnih posojil, sprememba v stopnji kratkoro¢nih banénih posojil do kratkoro¢nih
dolgov in sprememba v stopnji celotnih ban¢nih posojil do celotnih dolgov. D98 je
slamnata spremenljivka za krizo v letu 1998, Profit je donosnost podjetja, Debt je
spremenljivka, ki opisuje velikost dolga, Chaebol pa je slamnata spremenljivka za podjetja
v zasebni lasti. [2]

Z zgornjo enacbo so Zeleli ugotoviti, ali so financne karakteristike podjetij znacilen faktor
porazdelitve ban¢nih posojil. Rezultati so pokazali, da ima spremenljivka stopnje
dobickonosnosti znacilno pozitiven koeficient, kar nam pove, da so bila ban¢na posojila
prenaslovljena kot podpora podjetjem, ki so v preteklosti prikazala boljso dobi¢konosnost.
Ugotavljali so tudi, ali je sodelovanje bank s podjetji v zasebni lasti imelo vpliv na
alokacijo ban¢nih posojil med krizo. Izkazalo se je, da takSna podjetja niso bila
obravnavana drugace kot tista, ki niso v zasebni lasti. Poleg tega so ugotovili tudi, da za
podjetja v zasebni lasti dobickonosnost ni bila znac¢ilno povezana z alokacijo kreditov pred
krizo. Leta 1998 je postala pri rasti kreditov dobickonosnost pomembna. Nasprotno je bila
za ostala podjetja dobi¢konosnost pomembno povezana s kratkoro¢nimi banénimi krediti
ze v Casu pred krizo, za skupni ban¢ni kredit pa je postala pomembna Sele po krizi. [2]

Za podrobnejsi pregled povezave med kréenjem kreditov in upadom proizvodnje po
finanéni krizi v Koreji so uporabili prese¢no regresijo s podatki podjetij. Test je pokazal
mocno povezavo med kréenjem kreditov in upadom proizvodnje, kar pomeni, da je
alokacija ban¢nih kreditov resni¢no imela pomemben vpliv na realno produkcijo. Prav tako
se je izkazalo, da je bil delez izvoza v skupni prodaji pomemben dejavnik v prodaji
podjetij. Izvozno usmerjena podjetja, ki so imela korist zaradi vplivov deviznega tecaja, SO
dozivela povecano prodajo in so s tem lahko nadomestila vpliv kreditnih omejitev.
Rezultati predlagajo, da je kreditni kr¢ bolj posledica strukturnih sprememb v finanénem
sektorju kot posledica generalnega monetarnega krca. [2]
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4 METODOLOGIJA

Za raziskovanje problema zadolZenosti podjetij in analiziranje podatkov bom v zaklju¢ni
nalogi uporabila regresijo na osnovi panelnih podatkov, in sicer za vsako drzavo posebe;.
Panelni podatki so sestavljeni iz n-enot, opazovani nekem ¢asovnem obdobju. V mojem
primeru bodo enote podjetja, Casovna obdobja pa leta 2007, 2008, 2009, 2010 in 2011.

Za analizo sem izbrala tovrstno regresijo, ker lahko na ta nadin nadzorujemo
spremenljivke, ki se spreminjajo med enotami (podjetji) v ¢asu pa ostajajo nespremenjene.
V primeru izkljucenih spremenljivk pa lahko pride do pristranosti izpusc¢enih spremenljivk.

Pri opisovanju regresijo s stalnimi ucinki sem sledila [14, str.349-373]
4.1 Regresija s stalnimi ucinki

Regresija v ekonometri¢ni analizi pomeni povezanost med odvisno spremenljivko (y) in
pojasnjevalnimi spremenljivkami(x;). Panelne podatke s k neodvisnimi spremenljivkami
zapiSemo:

(Xlit'XZit’ ""int' Yvit),i - 1, ., t = 1, e T

Kjer je Y;; odvisna spremenljivka, X,;; pojasnjevalne spremenljivke, n je Stevilo presecnih
enot (podjetja) in T je Stevilo ¢asovnih enot (leta).

4.1.1 Ocenjevanje regresijskih koeficientov

Regresijski koeficienti z metodo s stalnimi ucinki z eno pojasnjevalno spremenljivko na
podlagi modela stalnih ucinkov:

Yie = B1Xie + a; + uy;

Kjer je Y;; odvisna spremenljivka, (; je regresijski koeficient, X;, je pojasnjevalna
spremenljivka, a; je konstanta in u;; je napaka regresijskega modela.

Ocenjujemo enacbo ¥, = B, X;; + ;.

Najprej konstruiramo transformirane spremenljivke Y, in X;; Kjer je ¥;, = Y;, — %Z{zl Y,
in X = X; — %2?:1)(&- Nato ocenjevano enacbo ocenimo z metodo najmanjSih
kvadratov (OLS). Cenilka po OLS metodi minimizira vsoto kvadratov napak u;, oziroma
razliko med dejansko in ocenjeno odvisno spremenljivko Y;;. Ideja metode je poiskati

ocene 3, ki minimizira enacbo

n
Z(Yu—blxit)z.
i=1
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Pridobljeni oceni regresijskega koeficienta [; reCemo cenilka po metodi najmanjsih

kvadratov in oznacimo f;.

Radi bi, da so ocenjeni koeficienti najboljsi. Torej radi bi, da OLS cenilke zado$¢ajo
naslednjim predpostavkam:

1. E(uit|Xil,Xiz, "'lXiTP a,-) =0

Pogojna pri¢akovana vrednost regresijske napake pri stalnih u¢inkih opazovanih enot glede
na pojasnjevalne spremenljivke je enaka ni¢. Y;; v realnosti v€asih odstopa od regresijske
premice, vendar je v povprecju na regresijski premici, zato predpostavljamo, da je pogojna
pri¢akovana vrednost tega odstopanja enaka nic.

2. (Xilxiz, ...,XiT, Yl'll ...,Yit),i = 1, w,nt= 1, ,T S0 heodvisno in identi¢no
porazdeljene slucajne spremenljivke.

Predpostavki je zados¢eno Vv kolikor so enote pridobljene z enostavnim sluéajnim

vzoréenjem, nato pa so za te enote pridobljene $e histori¢ne vrednosti.
3. Osamelci so redki

Osamelci so podatki, ki imajo ekstremne vrednosti. Ce so motegi jih obi¢ajno odstranimo.
Ta predpostavka je zahtevana zaradi obcutljivosti OLS cenilk na osamelce. Matematicno je

predpostavka omejena z upostevanjem:

0 <E(Xi) <0,..,0 <E(Xg;) <,0<E(u}) <o
Z besedami, (X;¢, u;;) morajo imeti konéne in ne nicelne ¢etrte momente.
4. Ni perfektne multikolinearnosti

Perfektna multikolinearnost pomeni, da je ena odvisna spremenljivka linearna funkcija
druge odvisne spremenljivke.

5. corr(uitluiS|XitXl-s, al-) =0zat #s.

Napake za dano enoto niso korelirane v ¢asu. Oziroma, izpuséeni dejavniki, ki so v napaki
v ¢asu znotraj opazovane enote niso korelirani. V kolikor so napake v Casu korelirane
nimamo na razpolage toliko informacije slucajne variabilnosti kot v primeru ne koreliranih
napak.
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4.1.2 Standardne napake

Standardne napake izracunamo:

V primeru ko so napake ne korelirane lahko za izra¢un standardnih napak uporabimo
klasiéno formulo za robustne oziroma heteroskedastiéne napake. Ce pa so napake
korelirane in 5. predpostavka ne drzi, uporabimo klastersko formulo za standardne napake:

167

5\ n,clustered

SE(By) = T ob
X

Za korelirane napake uporabimo klastersko standardno napako, ker obstaja skupina
oziroma klaster znotraj katere je napaka mogocCe korelirana, med skupinami pa te
korelacije ni.
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5 OPISNE STATISTIKE IN OPIS MODELA

5.10pis modela

Za ocenjevanje rasti finan¢nih obveznosti do bank bom uporabila stati¢no razli¢ico
dinami¢nega modela, ki sta ga v raziskavi »Zadolzevanje podjetij v Sloveniji pred krizo in

v krizi« uporabili doc. dr. Arjana Brezigar Masten in UrSka LuSina, mag. (2011).

rKRE,-,t = ﬂ * Dk + yROAi,t + U * Dk * ROAi’t'f‘T * DOLGi,t + p * Dk * DOLGi,t +
vit+ég,i=1,..,nt=1,..,T

rKRE;, je rast financnih obveznosti do bank podjetja i v ¢asu t. Rast sem izracunala s

%. Dk je slamnata spremenljivka za krizo (Portugalska od 2008-2011,
t—-1

formulo

Slovenija od 2009-2011). ROA meri donosnost sredstev. Pridobila sem jo kot kvocient
neto prihodkov iz poslovanja in celotnih sredstev [11]. DOLG je delez dolga v celotnih
sredstvih, Interakcijska clena u * Dk x ROA;, in p * Dk x DOLG;, pa merita vpliv krize
na donosnost sredstev in delez dolga v celotnih sredstvih. V pridobljeni bazi podatkov sem
le-te Se nekoliko obdelala. Delez dolga v celotnih sredstvih ter zadolzenost podjetij do
bank sem delila s celotnimi sredstvi. Delez dolga sem pridobila kot vsoto dolgoro¢nih
obveznosti, kratkoro¢nih obveznosti, rezervacij in dolgoroénih ter kratkoroénih pasivnih
Casovnih razmejitev. Za finan¢ne obveznosti do bank sem seStela dolgorocne financne
obveznosti do bank in kratkorocne obveznosti do bank. Ostalih podatkov ni bilo treba
obdelovati.

Ena¢bo bom v ekonometriénem programu za obdelovanje statisticnih podatkov STATA
ocenila z regresijo na panelnih podatkih. Pri tem bom uporabila podatke slovenskih in
portugalskih podjetij, pridobljene v evropski bazi AMADEUS.
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5.2 Opisne statistike

Evropska podatkovna baza AMADEUS, ki jo zbirajo Bureau Van Dijk, vsebuje podatke
ve¢ kot sedmih milijonov podjetij v 38 drzavah. Vsebovani podatki so predvsem
financnega znacaja. Vsebuje tudi podatke o lokaciji podjetja in njegovi dejavnosti ter
ostale klju¢ne dejavnike za identifikacijo posameznega podjetja.

5.2.1 Slovenija

Za raziskavo sem iz evropske baze AMADEUS zbrala podatke o delezu dolga v celotnih
sredstvih, zadolzenosti podjetij (finanénih obveznostih do bank) v celotnih sredstvih,
obveznostih do dobaviteljev in donosnosti sredstev 80.647 slovenskih podjetij. Podatki
zajemajo obdobje 2007-2011, torej obdobje pred krizo (2007—2008) in obdobje med krizo
(2009-2011).

Iz baze sem izlocila podjetja, katerih rast kreditov je presegala 99 centil, enak kriterij
izloCanja podjetij sem uporabila za donosnost sredstev. IzloCila sem tudi podjetja pri
katerih je bil delez dolga v celotnih sredstvih vecji od ena ali manj$i od minus ena. Kon¢na
baza zajema podatke 18.229 podjetij za obdobje med leti 2007-2011, skupno 41.203
opazovanj.

Povpre¢ne obveznosti do dobaviteljev, delez dolga in krediti
podjetij v Sloveniji (2007-2011)

2007 2008 2009 2010 2011

obveznosti do dobaviteljev v celotnih sredstvih - deleZ dolga v celotnih sredstvih
I <rediti v celotnin sredstvin

Vir: AMADEUS in lastni izracuni.

Slika 1 Povpreéne obveznosti do dobaviteljev, delez dolga v celotnih sredstvih in krediti v celotnih
sredstvih podjetij v Sloveniji
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V povprecju so se obveznosti do dobaviteljev v celotnih sredstvih do leta 2010 manjsale,
nato pa so se do leta 2011 nekoliko poviSale. Pred krizo, v letu 2007 so predstavljale
30,78% celotnih sredstev, v kriznem letu 2011 pa 25,98%. Torej se je delez obveznosti do
dobaviteljev v celotnih sredstvih od leta 2007 do leta 2011 zmanjsal za 4,8%. Najmanjse s0O
bile v letu 2009, zavzemale so 26,49% celotnih sredstev. V istem obdobju je bilo podobno
tudi gibanje deleza dolga v celotnih sredstev. Za razliko od obveznosti do dobaviteljev, je
bil delez dolga v povpre¢ju najmanjsi v letu 2010, ko je zavzemal 25,27% celotnih
sredstev. Najvecjih delez celotnih sredstev je dolg glede na vzoréne podatke zavzemal leta
2011 in je od leta 2007 narastel le za dobrega 0,5%. Banc¢na posojila so se v obdobju 2007-
2011 v povprecju gibala nekoliko drugace, ravno obratno kot obveznosti do dobaviteljev in
delez dolga v celotnih sredstvih. Ta je v ¢asu pred krizo in e v prvem kriznem letu (2009)
narasScala, sledilo je leto upada in nato zopet naraScanje bancnih posojil podjetij. Najvecji
delez celotnih sredstev so glede na vzorec v povpreéju zavzemala leta 2011, in sicer
33,40%.

Povprecna donosnost sredstev
podijetij v Sloveniji (2007-2011)

1.5

roa v %

2007 2008 2009 2010 2011
Vir AMADEUS in lastni izraduni.

Slika 2 Povpre¢na donosnost sredstev podjetij v Sloveniji

Zgornji graf (Slika 2) prikazuje gibanje povpreéne donosnosti sredstev v odstotkih.
Gibanje je podobno kot pri obveznostih do dobaviteljev in delezu dolga v celotnih
sredstvih. Najvi§ja je bila leta 2007 (1,42%), najniZja pa v letu 2011 (1,25%). V obdobju
2007 do 2011 je donosnost sredstev v povpreéju upadla za 0,17%.
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Delez podijetij po dejavnostih
Slovenija

I Gostinstvo B Gradbenidtvo

B Predelovalne dejavnosti B Strokovne, znanstvene in tehniéne dejavnosti

B Poslovanje znepremicninami M Frometin skladigZenje

M Trogovina, vzdrievanje in popravila motornih vozil [l Informacijske in komunikacijske dejavnosti
Ostalo

Wir AMADEUS in lastni izracuni.

Slika 3 Delez podjetij po dejavnostih v Sloveniji

Podatki o klasifikaciji njihovih panog temeljijo na Klasifikaciji dejavnosti NACE REV.2.
Na zgornjem grafu (Slika 3) so predstavljene najpogostejSe dejavnosti v Sloveniji. Najvedji
delez slovenskih podjetij, 28,5%, se ukvarja s trgovino, drugo mesto zavzemajo
predelovalne dejavnosti, sledijo gradbenistvo in podjetja, ki se ukvarjajo s prometom in
skladis¢enjem. Najmanj podjetij v Sloveniji se ukvarja z oskrbo z vodo (0,45%) in z
rudarstvom (0,30%).

Pred finan¢no krizo (leta 2007) so bila v povpre¢ju najbolj zadolzena podjetja, ki se
ukvarjajo s poslovanjem z nepremi¢ninami. Njihov dolg je znaSal ve¢ kot 50 % celotnih
sredstev. Sledila so jim gostinska podjetja. Najmanj pa so bila zadolZena gradbena podjetja
in podjetja, ki se ukvarjajo s informacijskimi in komunikacijskimi dejavnostmi. Skozi
obdobje 2007-2011 je razmerje med zadolZzenostjo podjetij razli¢nih dejavnosti ostalo bolj
ali manj enako, le njena velikost v celotnih sredstvih se je, kot je pricakovano, spreminjala.
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ZadolZevanje podjetij po dejavnostih
Slovenija (2007-2011)

(C! .
=
=
[72]
go]
L
w
=
£
o
[i7}
[&]
>
g
o
=
c) —
2007 2008 2009 2010 2011
I Gostinstvo M Cradbeniitvo
B Predelovalne dejavnosti B Strokovne, znanstvene in tehniéne dejavnosti
B Poslovanje z nepremicninami M Prometin skladiscenje
B Trogovina, vzdrievanje in popravila motornin vozil [l Informacijske in komunikacijske dejavnosti
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Wir AMADEUS in lastni izracuni.

Slika 4 Zadolzevanje slovenskih podjetij po dejavnostih

5.2.2 Portugalska

Za raziskavo sem iz evropske baze AMADEUS zbrala podatke o delezu dolga v celotnih
sredstvih, zadolZenosti podjetij (finan¢nih obveznostih do bank) v celotnih sredstvih,
obveznostih do dobaviteljev in donosnosti sredstev 436.319 portugalskih podjetij. Podatki
zajemajo obdobje 2007-2011, torej leto pred krizo (2007) in obdobje med krizo (2008—
2011).

Iz baze sem izlocila podatke podjetij, katerih donosnost sredstev je bila vecja od 99 centila,
enak kriterij izlo¢anja sem uporabila pri podatkih o rasti kreditov. Odstranila sem tudi
podjetja pri katerih je delez dolga presegal 100 odstotkov celotnih sredstev oziroma minus
100 odstotkov celotnih sredstev. Koné¢na baza portugalskih podjetij, ki sem jo uporabila za
analizo, vsebuje podatke 96.933 podjetij za obdobje petih let (2007-2011), skupno 468.438
opazovanj.
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Povpreéne obveznosti do dobaviteljev, deleZ dolga in krediti
podjetij na Portugalskem (2007-2011)

2007 2008 2009 2010 2011

obveznosti do dobaviteljev v celotnih sredstvin [N deleZ dolga v celotnih sredstvih
I «editi v celotnih sredstih

Vir: AMADEUS in lastni izrauni.

Slika 5 Povpretne obveznosti do dobaviteljev, deleZ dolga v celotnih sredstvih in krediti v celotnih
sredstvih podjetij na Portugalskem

Na Portugalskem so povpreéne obveznosti do dobaviteljev v celotnih sredstvih, podobno
kot v Sloveniji, od leta 2007 do prvih dveh kriznih let, padle za 1,85%, nato spet narastle in
v letu 2011 zopet upadle. 1z tega lahko sklepamo, da so v c¢asu finan¢ne krize tudi
dobavitelji podjetij zaostrili pogoje poslovanja. Gibanje deleza dolga in kreditov v celotnih
sredstvih je bilo glede na vzorec portugalskih podjetjih precej podobno. V letih 2007-2009
ni bilo bistvenih sprememb, nato je v kriznem letu 2010 delez kreditov, tako kot tudi dolga
v celotnih sredstvih upadel, ter leta 2011 zopet narastel. Skupno se je delez dolga v
celotnih sredstvih zmanjsal, iz 51,85% na 48,87%, torej za slabe 3%. Krediti v celotnih
sredstvih pa so se od leta 2007 do 2011 v povpre¢ju zmanjsali iz 32,34% na 29,85%, torej
so v skupnem obdobju upadli za 2,49%. Slednje nas ne preseneti, saj so v ¢asu finan¢ne
krize banke zaostrile pogoje poslovanja s podjetji.
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Povpreéna donosnost sredstev
podjetij na Portugalskem (2007-2011)

1.5

roa v %

2007 2008 2009 2010 2011
Vir: AMADEUS in lastni izraguni.

Slika 6 Povpre¢na donosnost sredstev podjetij na Portugalskem

V portugalskih podjetjih je povpreéna donosnost sredstev na podlagi vzorca ostajala na
bolj ali manj isti ravni. Od leta 2007 do 2009 je upadala, v letu 2010 nekoliko narastla, ter
v naslednjem letu zopet upadla. Le leta 2009 in 2011 je bila povprec¢na donosnost sredstev
najnizja. V celotnem obdobju od leta 2007 do 2011 je v povprecju donosnost sredstev
upadla za 0,11%.

Tako kot v bazo slovenskih podjetij sem tudi v bazo portugalskih podjetij vkljucila podatke
o dejavnosti podjetij po klasifikaciji NACE Rev.2. Iz naslednjega grafi¢nega prikaza (Slika
7) lahko razberemo, da se je najve¢ podjetij na Portugalskem v obdobju 2007-2011 v
povpreCju glede na vzorec ukvarjalo s trgovsko dejavnostjo (32,06%). Sledijo jim
gradbena podjetja (15,09%) in podjetja, ki se ukvarjajo s predelovalno dejavnostjo
(15,48%). Najmanj podjetij pa se je na Portugalskem ukvarjalo z oskrbo z elektri¢no
energijo, plinom in paro (0,22% podijetij), ter z oskrbo z vodo (0,29% vseh portugalskih
podjetij).
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DeleZ podjetij po dejavnostih
Portugalska

B Gradbenisivo
. Strokovne, znanstvene in tehniéne dejavnosti
. Promet in skladi5¢enje
- Trgovina, vzdrZevanje in popravila motornih vozil Zdravstvo in socialno varsivo
Ostalo

. Gostinstvo
. Predelovalne dejavnosti

. Poslovanje z nepremi¢ninami

Vir: AMADEUS in lastni izraguni.

Slika 7 Podjetja po dejavnostih na Portugalskem

V pred kriznem letu so bila na Portugalskem v povprec¢ju najbolj zadolzena podjetja, ki se
ukvarjajo z zdravstvom in socialnim varstvom, nekoliko manj pa gostinska podjetja.
Najmanj zadolzena podjetja v Casu krize pa so se ukvarjala s prometom in skladis¢enjem
ter s predelovalnimi dejavnostmi. Gibanje zadolzenosti po podjetjih je v ¢asu krize ostajalo
bolj ali manj isto, spremembe so bile le v velikosti kreditov v celotnih sredstvih. V
povprecju so se od leta 2007 do 2011 podjetja na Portugalskem zadolzevala vedno manj.
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ZadolZevanje podjetij po dejavnostih
Portugalska (2007-2011)
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Slika 8 ZadolZevanje portugalskih podjetij po dejavnostih
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6 REZULTATI

V spodnji tabeli so podane ocene funkcije rasti finan¢nih obveznosti podjetij do bank.
Ocenila sem jih z regresijo na panelnih podatkih. Panel ni uravnotezen, ker nimamo vseh
podatkov za vsa leta in za vsa podjetja.

Tabela 1 Ocene funkcije rasti finanénih obveznosti podjetij do bank

Regresor Slovenija Portugalska

Dk -0,120 -0,097**
(0,120) (0,017)

ROA -0,241** -0,150**
(0,084) (0,014)

Dk x ROA 0,022 0,027**
(0,047) (0,007)

DOLG 0,220 -0,132**
(0,583) (0,028)

Dk « DOLG 0,063 -0,084**
(0,328) (0,026)

Konstanta 0,711** 0,507**
(0,203) (0,024)
RMSE 9,0045 1,3712
Adj. R* 0,1962 0,0674
n 20.674 468.438

Ocene standardnih napak so podane v oklepajih pod ocenami koeficientov. Posamezni koeficienti so
statisti¢no znadilni pri**1%, *5% ali ***10% ravni. Koren srednje kvadratne napake RMSE meri velikost
tipiénega ostanka regresije v enotah odvisne spremenljivke. Adj. R? predstavlja delez variabilnosti odvisne
spremenljivke pojasnjene z variabilnostjo pojasnjevalnih spremenljivk. n je Stevilo opazovanih enot.

Slamnata spremenljivka za obdobje krize v Sloveniji je negativna ampak neznacilna.
Enako je ocenjen tudi regresijski koeficient slamnate spremenljivke za krizo na
Portugalskem, ki je prav tako negativen, vendar znacilen. Rezultat je smiseln, saj so banke
v obdobju krize podjetjem posojila dodeljevale pod strozjimi pogoji kot v ¢asu pred krizo.
Ne le to, stroski posojil so se v tem Casu za posojilojemalce tudi povisali. Koeficient pred
ROA je v obeh modelih negativen in znacilen, kar pomeni, da se je v primeru 1-odstotne
vi§je donosnosti sredstev v povprecju, tako v Sloveniji kot na Portugalskem rast
zadolZevanja zmanjSala. V kriznih letih je pris§lo do spremembe in sicer je negativen vpliv
ROA na rast zadolZenosti postal pozitiven. Zopet je slovenski regresijski koeficient
statisticno neznacilno razli¢en od ni¢. Prvi primer razhajanja med drzavama se pojavi pri
primerjavi ocenjenih regresijskih koeficientov deleza dolga v celotnih sredstvih. Za
Slovenijo je ta koeficient pozitiven in neznacilen, prav tako je neznacilen tudi koeficient
pred spremenljivko interakcije med krizo in dolgom. Za portugalska podjetja pa velja, da
vecji dolg pomeni manjSo rast zadolZenosti. Podobno se je dogajalo tudi v obdobju
finan¢ne krize. R* nam v primeru Slovenijo pove, da je 19,62% variabilnosti rasti
zadolzevanja podjetij pojasnjene z variabilnostjo pojasnjevalnih spremenljivk. 6,74%
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variabilnosti rasti zadolZzevanja pa je s pojasnjevalnimi spremenljivkami pojasnjene na
Portugalskem.

V primeru Slovenije je le regresijski koeficient donosnosti sredstev statisticno znacilno
razli¢en od ni¢. Iz teh lastnosti sklepamo, da model ne ustreza podatkom za slovenska
podjetja. Za Portugalsko, kjer so vsi regresijski koeficienti statisti¢no znacilno razli¢ni od
ni¢, pa bi lahko rekli, da model ustreza podatkom.

Glede na to, da so za Slovenijo skoraj vsi koeficienti neznacilni in za Portugalsko nekateri
narobe predznaceni, predvidevam, da je za podatke obeh drzav model neprimeren. Zato bi
bilo smiselno model spremeniti oziroma vanj dodati $e druge finan¢ne kazalce. Glede na to
da imamo podatke za ve¢ let, bi bilo mogoce bolje uporabiti dinamic¢en model, ki poleg
spremenljivk to¢no doloCenega leta vsebuje tudi spremenljivke prej$njih let. V postev bi
lahko prisla tudi nelinearna regresija, pri kateri z uporabo nelinearne funkcije analiziramo
ucinke na finan¢ne kazalce.
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7 ZAKLJUCEK

V zakljucni nalogi sem s pomoc¢jo ekonometri¢nega programa analizirala odvisnost rasti
zadolzevanja podjetij do bank v Sloveniji in na Portugalskem. Za tovrstno analizo sem
uporabila bazo podatkov, ki vsebujejo spremenljivke financ¢nih specifikacij podjetij.
Ocenjevala sem model, na katerem je ze bila izvedena podobna raziskava. Sama sem ga Se
nekoliko poenostavila, in sicer sem iz dinami¢nega modela naredila stati¢éni model. Za
ocenjevanje koeficientov enacbe sem uporabila regresijo, metodo, ki nam kot rezultat poda
povezanost med odvisno spremenljivko in pojasnjevalnimi spremenljivkami. V nasem
primeru je bila odvisna spremenljivka rast zadolzenosti podjetij do bank, pojasnjevalne pa
donosnost sredstev, slamnata spremenljivka za krizo, delez dolga v celotnih sredstvih, ter
interakcijska Clena.

Ocene regresijskih koeficientov so pokazale, da je tako v Sloveniji kot na Portugalskem
povprecna rast zadolzenosti podjetij v obdobju finan¢ne krize upadla za priblizno 10
odstotkov (v Sloveniji 12%, na Portugalskem 9,7%). Rezultat ni presenetljiv, saj so banke
v Casu krize zaostrile pogoje za dodeljevanje posojil in povisale njihove stroske za
posojilojemalce. Vzrok za to je nepremisljeno dodeljevanje posojil v ¢asu pred krizo, kar je
vodilo v finan¢no krizo. Visja donosnost sredstev je v Casu financne krize v povpreéju
manjsala rast zadolzenosti, tako slovenskih kot tudi portugalskih podjetij, medtem ko se je
v Casu krize v obeh drzavah v povpre¢ju zadolzevanja portugalskih podjetij ob istih
predpostavkah, vecala. Visji delez dolga v celotnih sredstvih je vplival na rast zadolZzevanja
podjetij, podobno kot vi§ja donosnost sredstev. V Sloveniji se je rast zadolZevanja
povecala, Ceprav za manjSi odstotek kot v Casu pred krizo, na Portugalskem pa se je v
povprecju rast kreditov zmanjSala za manjsi odstotek kot v letu 2007,

Na podlagi vzor¢nih podatkov sem ugotovila, da je za izbrane podatke slovenskih podjetij
ocenjevani model neprimeren, saj je le eden od regresijskih koeficientov statisticno
znacilno razlien od ni¢. V modelu portugalskih podjetij pa so vsi koeficienti statisti¢no

znacilno razli¢ni od nic.

Ob upostevanju, da so ze izvedene raziskave [1], [2], [3], ki sem jih predstavila v zaklju¢ni
nalogi, uporabljale dinami¢ne modele, menim, da bi za opazovana podjetja bilo bolj
smiselno uporabiti dinami¢ni model rasti zadolzevanja. V tem primeru bi model, poleg
spremenljivk opazovanih za doloceno leto, vkljuceval tudi spremenljivke opazovane za
prej$nja leta. Na ta nacin bi bil ucinek rasti zadolzevanja v nekem obdobju bolje pojasnjen.
Prav tako bi problem lahko analizirali z nelinearno regresijsko funkcijo, katere resitev je
ocenjena regresijska funkcija, ki je nelinearna kombinacija neodvisnih spremenljivk.
Analiza omenjenih modelov je nekoliko zahtevnejSa, zato sem se osredotocila raje na
staticen model funkcije rasti zadolZenosti. Na tem nivoju bi bilo smiselno v funkcijo rasti
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zadolZevanja vkljuéiti tudi druge spremenljivke oziroma finan¢ne kazalce, ki bi rast
zadolZevanja v obdobju 2007-2011 pojasnile na drugaéen nacin.
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