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Povzetek

V tej stevilki mozaika podrobneje
analiziramo gospodarsko sliko Slovenije in
predstavljamo, kako je nastal velik
preobrat: od drZave, ki je bila vzor ostalim,
ki je veljala za sinonim varCevanja in
upostevanja pravil ter je imela javne finance
pod nadzorom, do drzave z velikimi
tezavami. Trenutno je Slovenija v srediS¢u
pozornosti mednarodnih vlagateljev.
Pozornosti te vrste si verjetno najman;j zeli.
V letih od osamosvoijitve in $e posebno v
zadnjih desetih letih sta bila ekonomska
politika in razvojni model Slovenije
napacna. Koncept nacionalnega interesa
je izpuhtel in ¢ezmerna zadolzenost drzavo
trenutno drago stane (dobesedno).

Iz analize izhaja, da se Ze pet let
makroekonomski indikatorji slabsajo,
medtem ko so ostale drzave izpeljale
reforme in naredile preboj. V procesu
razdolZevanja Slovenija ni naredila koraka
naprej. KljuCna sektorja, podijetniski in
finan¢ni, sta Se zmeraj v zaCaranem krogu
prezadolzenosti. Na drugi strani se je javni
dolg od svetovne finan¢ne krize povzpel na
slabih 54 % bruto druzbenega proizvoda
(BDP). Podjetja vse tezje odplacujejo
posojila, razmerje med dolzniskim in
lastniSkim kapitalom je bistveno nad
evropskih povprec¢jem. Finanéni sektor v
mednarodni primerjavi izkazuje relativno
visok delez slabih posojil. Hkrati je, v
evropski primerjavi, na strani virov
nadpovpre¢no odvisen od tujega
financiranja. Pot do okrevanja sestavlja
kombinacija ukrepov, ki je usmerjena v
razdolzitev finanénega in podjetniskega
sektorja ter prenos del bremena na drzavo
oz. davkoplacevalce. Temu mora slediti
konsolidacija javnih financ, ker bo sicer
makroekonomska slika postala nevzdrzna.

Druga tema, ki smo jo obravnavali v tem
mozaiku, je namenjena eni
najpomembnejsih mer v financah (pribitek
za kapitalsko tveganje), ki je v zadnjem
Gasu znova delezna velike pozornosti. Mit,
da je pribitek za kapitalsko tveganje vedno
pozitiven oziroma konstanta, se je razblinil v

preteklem desetletju, ko so delnice moc¢no
zaostale za donosi obveznic. Danes
sli§imo, da je glavni razlog, zakaj so delnice
najatraktivnejSa naloZbena skupina, to, da
je pribitek za kapitalsko tveganje visji od
zgodovinskih povprecij. Kaj sploh je
pribitek za kapitalsko tveganje? Ce
pogledamo ve¢ razli¢nih virov, vidimo, da
obstaja veliko konceptov. Ker je to zelo
pomembna mera, ki vpliva na odlocitve
vlagateljev, kako alocirati sredstva med
razlicnimi nalozbami, je kljuéno, da
odgovorimo na osnovno vprasanje: kaj
sploh je in koliko znasa danes?

Kljub najvisjim teCajem v zgodovini (S&P
500) je pri delnicah Se nekaj prostora za
rast, preden bomo pri§li v nevarno
obmocje. Tako ostajajo zanimivejsa
naloZzba, kot so obveznice, kar potrjuje
nadpovprecen pribitek za kapitalsko
tveganije, ki po nekaterih modelih ni bil tako
visok vse od zaCetka 1980. let.

Slovenija v sredis¢u
pozornosti

Pribitek za tveganje?

Delnice $e vedno
zanimivej$e od obveznic




Uros Vek

Makroekonomski kazalci
v vse slabsi

IzboljSanje se pricakuje
2014

Svetla izjema je tekoCi
racun placilne bilance

Slovenija:

|z vzorne drzave v ¢rno ovco

Po dveh letih je Slovenija ponovno stopila v
recesijo, t.i. »dvojno dno (double dip)«. V
letu 2012 je padec gospodarske aktivnosti
znasal 2,3 %, v predhodni recesiji leta 2009
pa je bil padec vedji, in sicer 7,8%.
Gospodarski problemi Slovenije se kopicijo
ze vse od svetovne financne recesije, kar je
razvidno iz spodnje tabele. Kljucni
makroekonomski kazalniki, kot so
gospodarska rast, javni dolg in
brezposelnost so slabsi kot leta 2007. Javni
dolg in brezposelnost sta se v prikazanem
obdobju ve¢ kot podvojila. Investicije v
osnovna sredstva so v strukturi BDP-ja
padle za ve¢ kot 10 odstotnih tock. Rast
zasebne potroSnje je bila lani prvi¢ od
0samosvojitve negativna.

OECD v prihodnjem letu Sloveniji
napoveduje nadaljevanje kréenja
gospodarske aktivnosti, v letu 2014 pa naj
bi ponovno imelarast. Prav tako pri¢akujejo
poslabsSanje razmer na trgu dela,
brezposelnost naj bi namre¢ zrastla na
skoraj 10 %. Tekoci racun placilne bilance je
edini makroekonomski kazalnik, ki se je
opazno izboljsal. V letih gospodarske rasti
je Slovenija izkazovala primanikljaj, leta
2012 pa je presezek znasal 2,5 %. OECD v
prihodnijih letih napoveduje nadaljevanje in
celo podvojitev presezka na tekocem
racunu. Razlog za izboljSanje je nizji uvoz,
predvsem zaradi recesije in nizje domace
potrosnje.

Tabela 1: Pomembnejsi makroekonomski kazalniki Republike Slovenije

*Projekcije za leto 2013 in 2014 so napovedi OECD.
Vir: UMAR in OECD.

Pred svetovno-financéno krizo je Slovenija
imela visoko gospodarsko rast, nizko
brezposelnost in zadolzenost. Kljucni
steber rasti je bil lahek dostop do tujih
posojil. Slovenski zunanji dolg je v zgolj
osmih letih zrastel za ve¢ kot 2,6-krat, in
sicer s 15,3 milijarde € na 40,6 milijarde €. V
delezu BDP-ja se je s polovice povecal na

realne rasti v %, razen kjer ni drugace navedeno

preko 114 %. Med gospodarsko rastjo se je
dolg poveceval za okrog 3-5 milijarde € na
letni ravni, izstopa pa leto 2007. Takrat se je
zunaniji dolg povecal za vec kot 10 milijard
€. Rast zadolzevanja v tujini se v zadnjih
letih umirja in ostaja na ravni dobrih 40
milijard €.

Nalozbenimozaik



Slika 1: Zunanji dolg Slovenije

Zunaniji dolg pomeni vse dolZniske obveznosti rezidentov do nerezidentov.

Vir: UMAR.

Dolg kljuCna ovira do napredka

Zgodba Slovenije je v marsicem podobna
krizam iz zgodovine, kot so svetovna
gospodarska kriza iz leta 1929, azijska
financna kriza iz leta 1997 in zadnja
svetovna finan¢na kriza iz leta 2008.
Skupen imenovalec vseh je bil previsok
dolg, njegova posledica pa proces
razdolZevanja. Le-ta je dolgotrajen, bole¢ in
zahteva veliko truda pri sprejemanju
strukturnih reform.

V svetu zadolzenost, merjena v delezu BDP-
ja, raste ze ve¢ desetletji. Vendar se je od
zadnjega desetletja prejSnjega tisocletja
tempo pospesil. Skupen dolg desetih
najbolj razvitih drzav je zrastel z 200 % leta
1995 na 300 % BDP-ja leta 2008. Izjeme so
bile Nemd&ija, Svica in Japonska ter drzave v
razvoju, ki niso sledile ustaljenemu vzorcu.
Svetovalna druzba McKinsey (2012) je
objavila Studijo svetovnega dolga in
razdolzevanja. Privatni dolg desetih
analiziranih gospodarstev se je od leta
2008, ko je dosegel vrh, znizal za 1,5
trilijona $ oz. za 2 % do prvega Cetrtletja
2011. Na drugi strani se je javni dolg zvisal
za 7,8 trilijona $ 0z. za 26 %. Zaraditega se

je dvignil dolg vseh drzav, medtem ko se je
delez dolga v BDP-ju povzpel v sedmih od
desetin drzav. V ZDA, Juzni Koreji in
Avstraliji je delez dolga padel.

Dolg drzave je sestavljen iz javnega in
privatnega dolga, slednji se deli na dolg
gospodinjstev, podijetij in finan¢nih
institucij. Struktura dolga se med drzavami
mocno razlikuje in je pomemben faktor, ki
dolo¢a proces razdolzevanja. Japonska
ima velik deleZz javnega dolga v celotni
strukturi dolga, medtem ko je delez dolga
gospodinjstev pod povprecjem. Privatni
dolg, predvsem financnih institucij,
predstavija velik delez celotnega dolga
Velike Britanije. ZDA, Kanada in Avstralija
beleZijo velik delez dolga gospodinjstev.
Drzave v razvoju imajo nizji nivo dolga od
razvitih, kar pa ne pomeni, da ne bodo
imele tezav pri pridobivanju virov
financiranja. Povpre¢no razmerje med
celotnim dolgom in BDP-jem najvecjih
razvitih drzav je 348 %, medtem ko na
Kitajskem znaSa 184 %, v Braziliji 148 %,
Indiji 122 % in Rusiji 72 %.

Zunaniji dolg zrastel za
10 milijard €

Slovenska kriza podobna

ostalim

ZadolZenost raste Ze vec
desetletij




Povprecje razvitih
drzav 348% BDP-ja

Slovenija pod
povprecjem

V 5 letih se je dolg
iziemno povecal

Slika 2: Struktura dolga izbranih drzav

Podatki so podani v % za drugo Cetrtletje 2011.
*Podatki za prvo Cetrtletje 2011.
Vir: McKinsey.

Celoten dolg Slovenije znasa slabih 196 %
BDP-ja, kar je pod povprec¢jem razvitih drzav
in bistveno manj od Irske, Japonske, Velike
Britanije in épanije. Rast v razmerju do BDP-
jaje v petih letih znasala 55,9 odstotne tocke.
Podrobnejsa analiza strukture dolga odkriva,
da sta bila javni dolg, ki je leta 2012 narastel
na 54 %, in dolg gospodinjstev relativno
nizka. Dolg finan¢ni institucij je prav tako
relativno nizek, saj predstavlja zgolj 14,5 %
BDP-ja, vendar se je v petih letih podvaoijil. V
analizo smo zajeli zgolj banéni sektor, ker

Slika 3: Struktura dolga v Sloveniji v % BDP-ja

podatkov o ostalih finan¢nih institucijah
nismo uspeli pridobiti. ZadolZzenost
financ¢nega sektorja je nizja zgolj v Grciji,
medtem ko ostale drzave izkazujejo bistveno
vi§jo zadolzenost. Na drugi strani
nadpovprecéno izstopa dolg podijetij, ki je visji
Se zgoljv petih drzavah.

Klju€en faktor zaviranja gospodarske rasti
tako izhaja iz prezadolzenosti podijetij ter
prepo¢asnega procesa razdolzevanja.

Dolg finanénih institucij — izdani VP in podrejeni dolg ban¢nega sektorja.

Vir: Banka Slovenije, Ministrstvo za finance in Eurostat.
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Proces razdolzevanja se sploh sSe ni zacCel

V prvi Stevilki Mozaika smo problem
razdolZevanja na svetovni ravni obravnavali
globlje. V nadaljevanju bomo povzeli
kljune ugotovitve najnovejsin $tudij' in
predstavilivzoréni primer Svedske.

Drzave, ki so brez vecjih makroekonomskih
pretresov izpeljale proces razdolZzevania,
so morale uspesno krmariti med obsegom
in hitrostjo znizevanja dolga,
proradunskega primanjkljaja, transferju
premozenja od bogatejsih k revnejsim in
monetizaciji (ekspanzivna monetarna
politika) dolga. Vsak izmed dejavnikov
znizuje delez dolga v BDP-ju, a njihov vpliv
na inflacijo in rast se razlikuje. Znizevanje
dolga in proradunskega primanikljaja ima
deflacijske in recesijske ucinke,
monetizacija dolga pa inflacijske in
stimulativne ucinke. Odvisno od
kombinacije ukrepov Ray Dalio (2012, 3)
razlikuje tri pristope razdolzevanja:

* deflacijsko razdolzevanje — ni poudarka
na ekspanzivni monetarni politiki,
nominalne rasti BDP-ja so nizje od
nominalnih obresti, ni devalvacije valute,
delez dolga v BDP-ju stagnira ali rahlo
pada, ker ni bistvenih razlik v stroskih
financiranjainrasti;

e vzoréno razdolzevanje — kombinacija
ekspanzivhe monetarne politike,
devalvacije valute in kasnejSega
znizevanja proracunskega primanjkljaja.
Rasti BDP-ja so viSje od nominalne
obrestne mere, delez dolga v BDP-ju se
zniza;

e inflacijsko razdolZevanje - mocan
poudarek na ekspanzivni monetarni
politiki in devalvaciji valute, kar povzroci
hiperinflacijo.

McKinsey je v Studiji ugotovil, da v vecini
primerov razdolzevanje poteka v dveh
fazah. Najprej se za¢ne v privatnem
segmentu, delez javnega dolga pa Se
naras¢a. Drzava poskusa nadomestiti
izpad povprasevanja s spodbujanjem
gospodarstva. Sele v drugi fazi se pri¢ne
znizevati dolg javnega sektorja.

Svedska je v 90-ih letih 20. stoletja izpeljala
podoben proces, ki je vzoréen primer za
podrobnejSo analizo. Drzava je v 80-ih letih
opravila deregulacijo finan¢nega sistema,
ta pa je spodbudila dodatno kreditno
povpraSevanje. Delez privatnega dolga na
Svedskem se je povzpel s 46 % v letu 1980
na 124 % BDP-ja leta 1989. Povzrodil je
nepremicéninski in borzni balon. Po poku
balona je gospodarstvo preslo v recesijo in
dozivelo valutno depreciacijo. Vlada je
odreagirala in izvedla nezazelene
strukturne reforme, ki so zajemale socialne
transferje, delovno in pokojninsko
zakonodajo ter deregulacijo nekaterih
industrij.

V prvi fazi razdolzevanja se je znizal delez
dolga gospodinjstev, podijetij in finan¢nih
institucij. To obdobje je spremljala recesija.
V' povprecju je padel delez privatnega
dolga za dobro ¢etrtino. Na drugi strani je
rastel delez javnega dolga, saj so se
zmanj$ali davéni prihodki zaradi recesije in
povecali izdatki za spodbujanje
gospodarstva. Hkrati je drzava uvajala
socialne in strukturne reforme, kar je
kasneje omogocilo stabilno in trajnejso
gospodarskorast.

V drugi fazi je sledilo razdolZevanje javnega
sektorja, kar je spodbudila ponovna
gospodarska rast. Javni dolg se je
nominalno dejansko povecal, vendar je bila
rast pocasnejsSa od realne rasti BDP in temu
je svoje dodala $e inflacija. Posledi¢no je
deleZ javnega dolga v BDP-ju zacel padati.

Poudariti je potrebno, da se drzave, ki se
trenutno ubadajo s prezadolzenostjo,
sreCujejo s tezjim makroekonomskim
okoljem, saj je globalna gospodarska rast
Sibka in je malo prostora za fiskalno
prilagajanje.

Svedska v 90-ih vzorno
izpeljala razdolzevanje

V prvi fazi se zniza privatni
dolg

V drugi sledi javni sektor

' McKinsey Global Institute, Debt and deleveraging: Uneven progress on the path to growth in Bridgewater — Ray Dalio,

An In-Depth Look at Deleveragings.
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Slovenija premalo
agresivna

Cezmerna zadolzenost
dejavnik zaviranja

Dolg podijetij se je povzpel
na 20,6 milijarde €

Slika 4: Povzetek poteka vzorénega razdolzevanja na primeru Svedske

Vir: McKinsey, 2012.

Slovenija je trenutno v prvi fazi, kitraja ze od
leta 2008 in je dalj$a od Svedskega primera,
ki velja za vzoréen primer reSevanja
prezadolZzenosti. Podrobnejsi pregled
gibanja skupnega dolga odkriva (glej sliko
3), da se skupni dolg v BDP-ju povecuije vse
od svetovne-financne krize. Skupni dolg se
je od leta 2008 povzpel za 45,5 odstotne
tocke. Najbolj opazno je zrastel javni dolg,
znotraj privatnega dolga pa predvsem dolg
finan¢nih instituciji in podietij. V zadnjih letih

je sicer opaziti rahlo upadanje dolga
finan¢nih institucij, vendar je to premalo
agresivno. Slovenija je v prvi fazi recesije,
kjer privatni kot javni dolg Se naras¢ata. V
prihodnje bo potrebno usmeriti ukrepe v
dejansko razdolzevanje, ko lahko
pric¢akujemo opazno povecanje javnega
dolga in znizanje privatnega, predvsem
finanénega in dolga podijetij. To fazo bo
spremljala nizka gospodarska rast oz.
recesija.

Podjetniski sektor potrebuje korenito

prestrukturiranje

V obdobju od izbruha svetovne finan¢ne
krize je med najpomembnejsimi zaviralnimi
dejavniki poslovanja v ospredju ¢ezmerna
zadolZenost slovenskih podijetij. Zato je bil v
vsem tem obdobju dostop do virov
financiranja, bodisi dolzniskih ali lastniskih,
omejen. Podjetja med konjunkturo niso
krepila lastniskih virov financiranja, temve¢
so Siritev poslovanja podpirala z rastjo
posoijil.

Zadolzenost slovenskih podijetij pri bankah
se je povzpela s 13 napreko 20,6 milijarde €
v letih od 2006-2011, kar je rast za skoraj 60
%. Na drugi strani je bila rast depozitov v
enakem obdobju zanemarljiva in je znasala
zgolj 20,6%. Relativna neto zadolzenost se
je povzpela za 15 odstotnih tock, in sicer na
46,7% BDP-ja. Slovenska podjetja so imela

leta 2011 16,6 milijarde neto najetih posajil
pribankah.

Zadolzenost slovenskih podijetij je oditna,
tudi ¢e opazujemo razmerje med
dolzniskim in lastniskim financiranjem.
Kazalnik dolZzniskega financiranja v
evroobmodju je leta 2011 znasal okrog 70
%, v Sloveniji pa 143 %. Velik skok
dolzniSskega financiranja leta 2008 je
predvsem posledica razvrednotenja
lastniSkega kapitala kot posledica padca
vrednosti podijetij na Ljubljanski borzi.
Podjetja so se sicer v preteklih letih
razdolzevala in pritoki lastnisSkega kapitala
so bili pozitivni, vendar je bil tempo
prepo¢asen. Od vrha v letu 2008, ko je
doseglo 150 %, je dolzniSko financiranje
padlo za 7 odstotnih tock.

n Nalozbenimozaik



Tabela 2: Posojila in vloge podietij pri bankah

Vir: Banka Slovenija.

Slika 5: Razmerje med dolzniskim in lastniskim financiranje slovenskih podijetij (leva os) ter

EMU (desna os)

Vir: Banka Slovenije in Evropska centralna banka — Financial Stability Review.

Podjetja vse tezje odplacujejo posojila

Sposobnost podijetij odplacevanja posojil
iz tekoCega poslovanja zaradi visoke
zadolzenosti se iz leta v leto slabsa.
Razmerje med dolgoro¢nimi obveznostmi®
in EBITDA’ se je po letu 2007 dvignilo v
vecini dejavnosti. Dejavnost financnega
posrednistva zaznamuje nizka sposobnost
generiranja denarnega toka iz rednega
poslovanja in visoka zadolZzenost, kar je
povzrocilo najvisje razmerje med dolgovi in
bruto denarnim tokom. Ob enakem EBITDA
kot leta 2011 bi podjetja potrebovala 23 let
za poplacilo vseh obveznosti. Visoko
razmerje izkazujejo Se sektor poslovanja z
nepremic¢ninami (11,5), gostinstvo (6,6),

promet — skladisc¢enje (6,1) in gradbenistvo
(6). Med konjunkturo sta dejavnosti
finanénega posredniStva in poslovanje z
nepremic¢ninami imeli podoben vzorec oz.
poslovni model, ki je temeljil na ¢ezmernem
zadolzevanju podjetij ob hkratni
pomanijkljivi presoji zmoznosti
odplacevanja dolgov iz denarnih tokov. Na
drugi strani je opaziti, da se je v celotni
dejavnosti prometa - skladiS¢enja
sposobnost odplacevanja obveznosti
izboljSala. Leta 2009 je dejavnost
potrebovala 19,5 leta, leta 2011 pa 6,1 leta
zapoplacilo dolgov.

Neto zadolZenost podijetij
pri 16 milijardah €

Dolznisko financiranje
2-krat vi§je v Sloveniji

Razmerje dolg/EBITDA
previsoko

* Dolgoro¢ne obveznosti = finanéne in poslovne dolgoro¢ne obveznosti do bank, dobaviteljev in drugih na zadnji dan

dolocenega leta.

° EBITDA = dobicek pred obrestmi, davki, depreciacijo in amortizacijo (bruto denarni tok).

Nalozbenimozaik n



Finanéno posrednistvo in

10

poslovanje z
nepremicninami

Najvec slabih terjatev
v gradbenistvu

Slika 6: Povpreéno razmerje med dolgoro¢nimi obveznostmi podijetij in EBITDA po panogah

Vir: Banka Slovenije.

Slaba financ¢na slika slovenskega
podijetniSkega sektorja se zrcali tudi v
povecevanju slabih terjatev' do bank. Po
delezu nedonosnih terjatev sta v ospredju
gradbenistvo in finanéno posrednistvo,
prvo s 58,9 % in drugo s 34,2 % vseh
terjatev. V obeh dejavnostih je opazen velik
skok v Sestih mesecih do junija 2012, in
sicerza9o.t.in 13,5 0.t. Natezaven polozaj
gradbenega sektorja kaze podatek, da 70
% vseh terjatev te dejavnosti zamuja s

placilom obveznosti do bank. Skratka,
verjetnost nadaljnjega naras¢anja terjatev
nad 90 dni je Se naprej velika. Padanje
gospodarske aktivnosti od druge polovice
2011 v Evropi je pustilo posledice na
predelovalni dejavnosti, kjer so slabe
terjatve narastle na 14,8 %. Najnizji delez
slabih terjatev je v sektorjih elektrika — plin —
voda (2,1%), javne storitve (7,3%) in
kmetijstvo —gozdarstvo (8,8%).

Slika 7: Delez razvrS¢enih terjatev nefinancnih podjetij nad 90 dni pri bankah po dejavnostih

Vir: Banka Slovenije.
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Finan¢ni sektor majhen, a z veliko luknjo

PrezadolZenost podijetniSkega sektorja in
trenutni problemi so mo¢no povezani z
rastjo bilan¢ne aktive bancnega sektorja.
Med konjunkturo je povprecna letna rast
bilanCne aktive znaSala veC kot 15 %.
NajvisSja posami¢na letna rast je bila med
letoma 2005 in 2007, in sicer nad 20 %.
Ekspanzija aktive je bila posledica nizkih
obrestnih mer in lahkega dostopa do
mednarodnih medbancénih virov

financiranja. Posledica potrebe po zunanjih
virih financiranja, ker domacih preprosto ni
bilo, je bilo povecanje zunanjega dolga. V
letu 2007 se je le-ta povecal za 10 milijard €.
Velikost celotnega banc¢nega sektorja je v
obdobju desetih let zrastla za polovico na
137 % BDP-ja. Bancni sektor od 2009, ko je
dosegel vrh, beleZi padanje aktive. Gre za
proces razdolzevanie, ki pa je prepocasen.

Slika 8: Bilan¢na vsota banénega sektorja v Sloveniji

Vir: Banka Slovenija.

Bilancna vsota bank v Evropski monetarni
uniji presega 300 % BDP-ja, medtem ko je v
EU - 27 ta delez nekoliko manjsi. Vediji je Se
samo v Veliki Britaniji. To je predvsem
posledica dejstva, da je London svetovni
financni center, kjer ima sedez veliko
mednarodnih financnih institucij. Na drugi

strani ameriski financni sistem temelji na
financiranju preko kapitalskega trga.
Pomen bancnega sektorja je bil v ZDA
vedno manjsi kot v Evropi. V mednarodni
primerjavi je slovenski banéni sektor
relativno majhen in z njim povezane tezave
solazjeresljive.

Slika 9: Velikost ban¢nega sektorja posameznih drzav oz. regij v letu 2011

Vir: EBF —Evropska banc¢na zveza.

Rast bilan¢ne vsote v 2005
in 2007 nad 20%

Bancni sektor velik okrog
140% BDP-ja

V Evropi finan¢ni sektor
bistveno ved;ji
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V Sloveniji razmerje
posoijila/vloge pri 136%

V ostalih regijah
bistveno nizje

Npr. ZDA 114%,
Velika Britanija 107%

Razmerje med posojili in vlogami
nebancnega sektorja nakazuje na raven
finanénega vzvoda finanénih institucij in
izraza pomembnost virov financiranja.
Evropski bancni sektor je imel leta 2011
dana posojila skoraj v celoti pokrita z
vlogami nebanc¢nega sektorja. Dana
posojila v Sloveniji pa so leta 2011
presegala vioge za 36 %. RazdolZevanje
bank v obliki odplacil posojil in izdanih
vrednostnih papirjev na mednarodnih
grosisti¢nih trgih je sicer prisotno vse od
leta 2008, ko je doseglo vrh pri 162,7 %.

Odplacevanje mednarodnih posojil in
izdanih vrednostnih papirjev izboljSuje
dolgoro¢no vzdrznost financiranja bank,
vendar je proces znizevanja finanénega
vzvoda pocasen in se bo Se nadaljeval.
Odvisnost slovenskega banc¢nega sistem
od tujih virov financiranje je previsoka, saj je
financni vzvod oktobra 2012 Se vedno
znaSal 137 %. Razloga sta predvsem
zmanjSevanje vlog drzave v drugi polovici
leta in vse nizja stopnja rasti vlog
gospodinjstev.

Slika 10: Razmerje med posojili in viogami nebancnega sektorja v Sloveniji in EU

Vir: Banka Slovenije in EBF - Evropska banc¢na zveza.

Ce si podrobneje ogledamo finan¢nih
vzvod ostalih banénih sektorjev,
ugotovimo, da je Slovenija pri samem vrhu.
Razmerje med posojili in viogami
bancénega sektorja v ZDA je bilo leta 2011
okrog 114 %, v Evropski monetarni uniji in
Veliki Britaniji okoli 107 %, na Japonskem
pa manj kot 70 %. Pri Japonski je potrebno
poudariti, da je vse od krize v 90-ih letih
prejSnjega stoletja prakti¢no v gospodarski
recesiji in je posojilna aktivnost padala. V

EU se je finan¢ni vzvod, ki je bil bistveno
nizji tudi med konjunkturo, od zacetka krize
zmanij$al za vec¢ kot 10 o.t. Evropske banke
SO v procesu razdolzevanja od svetovne
financne krize moc¢no napredovale. Analiza
Mednarodnega denarnega sklada® je
pokazala, da je najvecje breme znizevanja
aktive evropskega banénega sektorja
temeljilo na kréenju posojilne aktivnosti in
izpostavljenosti do periferne Evrope.

Nalozbenimozaik

° IMF — Global Financial Stability Report.



Kakovost kreditnega portfelja vse slabsa

Nizka gospodarska aktivnost in upadanje
investicijskega povpraSevanja se kazeta v
kakovosti kreditnega portfelja slovenskega
bancnega sistema. Dinamika znizevanja
njegove kakovosti se je sicer leta 2012
nekoliko zmanjsala v primerjavi z letom
prej, vendar se tveganje prihodnjih izgub
odhodka in kapitala bank povecuje zaradi
veliko nedokoncanih stecajnih postopkov.
Najnovejsi podatki Banke Slovenije
razkrivajo, da je bilo septembra 2012 za
skoraj 10 milijard € posojil, pri katerih je
placilo obveznosti zamujalo. Od leta 2010
je ta znesek zrastel za 44,5 %. Nedonosne
terjatve, merjene s terjatvami v zamudi nad
90 dni, so v celotnem ban¢nem sistemu
znasale 14,2 % vseh razvr§€enih terjatev.
Skoraj polovico vseh terjatev pomenijo
posojila podjetiem, od katerih jih 5,6
milijarde € zamuja s placilom vec kot 90 dni.

DeleZ nedonosnih terjatev v tej skupini je
septembra 2012 znaSal 24 %. Med
dejavnostmi sta v ospredju sektor
gradbenistva (58,9 %) in finan¢nega
posrednistva (34,2 %°).

Kakovost kreditnega portfelja se znotraj
sistema moc¢no razlikuje. Najvi§jo kakovost
dosegajo banke v vecinski tuji lasti, kjer se
je slabsanje kreditnega portfelja celo
ustavilo. Na drugi strani so velike banke v
pretezni domaci lasti v povsem drugacni
situaciji. V tej skupini bank je delez terjatey,
ki zamujajo nad 90 dni, zrastel na 17,9 %.
Vzrok je predvsem naras¢anje nedonosnih
terjatev nefinanénih podjetij, te so
septembra dosegle 30,7 % razvr§Cenih
terjatev. Za primerjavo, banke v vecinski tuji
lasti so imele v enakem ¢asu samo 6,4 %
nedonosnih terjatev.

Tabela 3: Struktura razvr§cenih terjatev bank po skupinah komitentov in po zamudah pri
poravnavanju obveznosti do bank, v mio € in v %

Podatki za prebivalstvo za leto 2010 so ocenjeni na podlagi podatkov iz ankete.

Vir: Banka Slovenije.

Banke so v skladu s stanjem kreditnega
portfelja pospeseno oblikovale slabitve in
rezervacije. Od leta 2010 so te povzpele za
60 % na 3,9 milijarde €. Pokritost terjatev je
znasala 7,88 %, pokritost nedonosnih
terjatev pa je bila 55,4%. S podaljSevanjem

krize se pove€uje moznost za nadaljnje
znizevanje vrednosti vseh oblik
premozenja, tako nepremiénin kot
vrednostnih papirjev. Banke bodo tudi v
prihodnje morale oblikovati dodatne
oslabitve.

10 milijard € posojil zamuja
s placilom

7 milijard € terjatve z
zamudo na 90 dni

Banke oblikovale za
3,9 milijarde rezervacij
in slabitev

° Podatka sta za junij 2012.
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Slaba posojilav EU
zgolj 6%

Slovenija se uvrsc¢a visoko

14

Slabsih je Se zgolj
Sest drzav

Mednarodna primerjava kakovosti kreditnih MadZarska. Povpre¢je v Evropski uniji leta

portfeljev slovenski ban¢ni sistem uvrséa v 2011 je bilo okrog 6 %, v monetarni uniji pa
skupino drzav z zelo visokim delezem t.i. Se niZje, 56 %. Najnizje deleze slabih
»slabih kreditov«. Vi§je so se uvrstile Irska, kreditovimajo Kanada, Svedskain Svica.

Litva, Grcija, Bolgarija, Romunija in

Slika 11: Delez slabih posojil posameznih drzav

Razhajanja na razli¢nih podrocjih, kot so metode konsolidacije, racunovodski standardi, obdavcitev in sistem nadzora,
otezujejo primerjavo med drzavami. Podatki o delezih slabih posojil so zadnji znani.

Podatki za leto 2012 so vecinoma za junij in marec. Podatki za Slovenijo so za september 2012. Svica, Japonska,
Nemcdija, Belgija, Velika Britanija, Francija, Spanija in Italija: podatki samo za 2011.

Vir: Banka Slovenije in MDS - Financial Soundness Indicators.




Pot okrevanja skozi razdolzitev in
konsolidacijo javnih financ

PeSanje gospodarske aktivnosti in
nesposobnost uresniCevanja strukturnih
reform, ki traja ze vec kot pet let, je znizalo
srednje- in dolgoro¢na pri¢akovanja o rasti
na 1,8 % v obdobju od 2011 do 2060
(Johnson et al, 2012). Klju¢ni faktor zaviranja
rasti na dolgi rok bo staranje prebivalstva, to
bo znizalo delez delovno aktivnih, pozitivna
vpliva pa bosta izobrazevanje in rast
produktivnosti.

Slovenija za zdaj Se ima Skarje in platno v
rokah, da se sama izvije iz krize. Vlada RS si
bo zaupanije pridobila, ¢e bo hitro in odlo¢no
ukrepala. Kratkoro¢no se bo morala, ¢e Zeli
ohraniti 0z. celo izboljSati dolgoro¢no
konkuren¢nost gospodarstva, soociti s tremi
klju€nimi  problemi. Najprej bo potrebno
razdolziti podjetniski in financni sektor, in
sicer do konca leta. Vzporedno bo treba
konsolidirati javne finance, ker se bo del
bremena privatnega sektorja preprosto
prenesel na drzavo in davkoplaCevalce.
Srednjero¢no bi morali razmisljati o
izbolj$anju konkuren¢nost s t.i. »fiskalno
devalvacijox.

Razdolzitev podijetniskega in financnega
sektorja bo nedvomno kratkoro¢no
negativno vplivala na gospodarsko rast. Ta
proces je nujen, da se znizajo tveganja
prezadolzenosti gospodarstva in se
vzpostavi zdrava osnova za prihodnjo
gospodarsko rast. Maksimalni stroski
razdolzitve bi lahko bili okrog 20-25 % BDP-ja
oz. 7-8,5 milijarde €, kar so tudi ocene
nekaterih institucij. Slovenski bancni sektor
ima okrog 7 milijard € terjatev z zamudo nad
90 dni, a je hkrati Zze opravil 3,9 milijarde
oslabitev in rezervacij. Visina stroSkov bo
seveda odvisna od viSine Ze pripoznanih
slabih terjatev v bilancah bank in nadaljnje
gospodarske aktivnosti.

S sprejemom zakona o slabi banki in
ustanovitvi Druzbe za upravljanje terjatev
bank (DUTB) reSevanje slovenskih bank
dobiva obrise. V prihodnje bo klju¢no ta
proces udejaniti, a na tej ravni je Se vrsta
nejasnosti. Morali bi tudi prenoviti zakon o
finanénem poslovanju, ki ureja postopek
insolventnosti. Problem razdolzitve
slovenskih podietij je v tem, da je za upnike
postopek pred sodiS¢i dolgotrajen, in zato se
zmanjsuje moznost reSevanja podijetij. Upnik
in dolznik sta bolj usmerjena v likvidacijo
druzbe kot v iskanje resitev za ohranitev in
nadaljevanje poslovanja. Na podlagi

podatkov iz najnovejse $tudije OECD-ja’ v
Sloveniji povpre¢en stecajni postopek traja
24 mesecev, v drzavah, kot so Belgija,
Kanada, Finska, lIrska, Japonska in
Norveska, pa manj kot leto dni.

Konsolidacija javni financ bo morala potekati
hkrati z razdolzitvijo podjetniskega in
financ¢nega sektorja. Breme privatnega
sektorja bo namre¢ preslo na
davkoplacevalce. V letu 2012 je javni dolg
znasal skoraj 54 % BDP-ja. Ta Stevilka bo v
2013 bistveno visja, saj se bodo pokazali prvi
ucinki reSevanja finan¢nega in podjetniskega
sektorja. Ocene znasajo med 70-80 % BDP-
ja. Ce bodo stroki regevanja finanénega
sektorja visji ali pa se unovcijo izdane
garancije drzave (npr. DARS — ki pomeni 8-9
% BDP-ja), lahko ta delez Se naraste. Skratka
dolgoro¢na vzdrzanost slovenskih javnih
financ je ogrozena. Konsolidacija je nujna in
mora potekati hkrati z resevanjem
finanénega sektorja. Kombinacija ukrepov bi
morala zajemati tako prihodkovno kot
odhodkovno stran. Na podrogju izdatkov je
bilo v prejsnjem letu nekaj narejeno in ta
proces bi se moral nadaljevati, kot npr.
znizevanie stroskov v javnem sektorju. Slediti
bi morali 8e reformi zdravstvenega in
socialnega sistema. Posledi¢no to pomeni
manj pravic in manj izdatkov za drzavo. Na
strani prinodkov se obeta dvig davka na
dodano vrednost in nadaljevanje rasti
troSarin na izdelke, kot so cigarete in
alkoholne pijace.

V ekonomski teoriji je pod imenom »fiskalna
devalvacija« znana teorija profesorice z
Univerze Harvard, Gite Gopinath’. Resitev za
drzave Evropske monetarne unije ne vidi v
izstopu in devalvaciji lastne valute za
spodbuditev izvoza, temve¢ v uresnicitvi
ukrepov, katerih ucinek bi bil enak devalvaciji
valute. Z dvigom davka na dodano vrednost
in z znizanjem davka na dohodke lahko
drzava enako vpliva na BDR potro$njo,
zaposlenost in inflacijo kot ob devalvaciji.
Dvig DDV-ja povisa cene izdelkov iz uvoza,
saj tuja podijetja placujejo davek na izdelke in
storitve, prodane v drzavi. Nizji davki na
dohodek omogocajo izniciti dvig davka na
potrodnjo za domada podijetja in tako ni
potrebe po dvigu cen izdelkov domacih
proizvajalcev. Izvoz domacih podietij je izvzet
iz DDV-ja in z znizanjem davka na dohodke
postanejo domaca podjetja mednarodno
konkurencnej$a, saj so proizvodni stroski
nizji.

Slovenije $e ima Skarje
in platno

Razdolzevanje bo negativno
vplivalo na rast

Javni dolg bo narastel na
Cez 80% BDP-ja

Konkurenénost lahko
izbolj$ali s fiskalno
devalvacijo

" OECD: Looking to 2060: Long-term global growth prospects.

* OECD Economic Surveys — Slovenia april 2013.
° Gopinath, et all. Fiscal Devaluations.
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Ale$ Soba
CFA

Marks predstavil
vec definicij

Osredotocili na S&P 500

Nekaj tezav s pristopom
mnenjske raziskave

Pribitek za kapitalsko tveganje
(equity risk premium - erp)

Pribitek za kapitalsko tveganje lahko
definiramo na ve¢ nacinov. Howard Marks
jih je povzel v nedavnem pismu
vlagateljem™:

- zgodovinski presezni donos delnic nad
netvegano mero donosa (risk free rate);

- minimalen zahtevan presezni donos, Ki
s0 ga zahtevali viagatelji v preteklosti, da
so se odlocili za nalozbo v delnice, in ne
zanetvegano nalozbo;

- minimalen zahtevan presezni donos, Ki
ga vlagatelji zahtevajo danes, da se
odlog¢ijo za nalozbo v delnice, in ne za
netvegano nalozbo;

- presezni donos, ki ga vlagatelj lahko
pricakuje, da ga bo dobil z naloZbo v
delnice, v primerjavi z nalozbo v
netvegano nalozbo (netvegano mero
donosa).

Po mojem mnenju je pomembna samo
zadnja definicija:

Pribitek za kapitalsko tveganje je
pricakovan presezni donos delnic nad
netvegano mero donosa.

Zapisemo jo lahko z naslednjo enacbo:
ERP (Equity Risk Premium) = E (re) - E (rf)

Da lahko preverimo, koliko znasa danes
pribitek za kapitalsko tveganje, moramo
naprej ugotoviti, koliko znasa pri¢akovana
donosnost delnic, in od nje odsteti
netvegano mero donosa. V tem prispevku
se bomo osredotodili na ameriski delniski
indeks S&P 500, za netvegano mero
donosa pa bomo uporabljali zahtevano
donosnost 10-letnih  ameriskih drzavnih
obveznic:

ERP E (S&P 500) - E (10-letne
ameriske drzavne obveznice)

<

Pristopi k ocenjevanju pribitka za kapitalsko

tveganje

Poznamo vec pristopov k ocenjevanju pribitka, ve¢inoma pa jih delimo v tri kategorije:

Mnenjske raziskave

Ocena pribitka, ki temelji na mnenju
udelezencev na trgu kapitala, kot so
analitiki, viagatelji in akademiki. Vendar je
kar nekaj tezav s tem pristopom (Ibbotson,
2011). Prvi¢: vecina vlagateljev se odlo¢a
za kratek c¢asovni horizont. Drugic:
vlagatelji so podvrzeni izrazitemu
optimizmu ali pesimizmu, odvisno od tega,
kaksna je bila bliznja preteklost. Tretjic:
ankete so mnogokrat nejasne, ali gre za
presezni donos delnic nad dolgoroCnimi

drzavnimi obveznicami ali nad
kratkoro¢nimi zakladnimi menicami, zato je
mnenjske raziskave dokaj tezko
interpretirati. Eno najbolj obseznih raziskav
je opravil Pablo Fernandez"'. Tako so v ZDA
vletu 2012 ankentiranci (analitiki, manager|i
in profesoriji) v povprec¢ju uporabljali 5,5 %
pribitek za kapitalsko tveganje. Kot
najpogostejsi vir za pribitek uporabljajo
izracun profesorja Damodarana.

Nalozbenimozaik

' The Outlook for Equities.

" Market Risk Premium used in 82 Countries in 2012: A Survey with 7192 Answers.



Zgodovinski pribitek (ex — post)

Drugi pristop temelji na primerjavi preteklih
dosezenih donosov delnic in obveznic. Ta
pristop nam pove, kako so bili viagatelji v
preteklosti nagrajeni za prevzem
kapitalskega tveganja. Ne pove pa nam ni¢
o pricakovanem pribitku, ki ga bodo
vlagatelji delezni v prihodnje, ¢e se bodo
odlo¢ili za naloZzbo v delnice, in ne v
obveznice. V spodnji tabeli vidimo, da je
vlagatelj, ki je investiral na zacetku leta 1928
v ameriske delnice, merjeno z delniskim
indeksom S&P 500, dosegel 9,31%

povprecen letnidonos. Znalozbo v 10-letne
ameriSke drzavne obveznice pa 5,11%. To
pomeni, da je znasal zgodovinski pribitek
za kapitalsko tveganje 4,2 %. Ce
upoStevamo aritmeticno sredino, so te
Stevilke malenkost viSje. Na podlagi
preteklih donosov se je oblikoval mit, da
zna$a pribitek za kapitalsko tveganje med 4
% in 5% in da je konstanta. Vendar nam
pretekli donosi ne povedo ni¢ o prihodnosti
in trenutni ERP, ki najbolj zanima vlagatelje
danes.

Tabela 5: Pretekli donosi in ERP za obdobje 1928 — 2012 za ameriski trg kapitala

Vir. Damodaran.

Implicitni pribitek za kapitalsko tveganje (ex — ante)

Zadnji pristop k ocenjevanju pribitka za
kapitalsko tveganje temelji na oceni, kaj
lahko gospodarstvo oziroma podietja, ki
sestavljajo gospodarstvo, ponudijo v obliki
denarnih tokov. Temelji na trenutnih trznih
podatkih in pri¢akovaniih za prihodnost.

A. Model ponudbe Grinold —
Kroner

Grinold in Kroner predlagata model za
oceno pribitka za kapitalsko tveganje, ki
povezuje pri¢akovane donose delnic z
gospodarsko rastjo. Kljuéna predpostavka
njunega modela je, da poslovni dobicki
podjetij ne morejo dolgoro¢no rasti hitreje
od BDP-ja, saj bi v nasprotnem primeru
dobicki podjetij postali enaki BDP-ju,
ostalim deleznikom gospodarstva pa ne bi
ostalo ni¢ (zaposleni, vlada, lastniki
naravnih virov). Tako da je dolgorocno
razmerje dobicki/ BDP dokaj konstantno.

Pribitek za kapitalsko tveganje avtorja
definirata kot:

ERP = Pri¢akovana donosnost S&P 500 -
YTM 10-letne ameri$ke drzavne obveznice

Tezji del je seveda, kako priti do
pricakovane donosnosti S&P 500 za
naslednjih 10 let. V osnovi lahko raz¢lenimo
donos delnic natrikomponente:

R = Dohodkovni donos + nominalna rast
dobickov + prevrednotenje

Dohodkovni donos pomeni delez, ki ga
podjetja vrnejo vlagateljem. Najbolj
pogosto je to v obliki dividend. V zadnjih
tridesetih letih pa so postali zelo popularni
odkupi lastnih delnic. Ostala dva dela sta
donos delnic v obliki kapitalskega dobicka,
ki je enak nominalni rasti dobic¢kov in
spremembi v mnogokratniku P/E
(prevrednotenije). Ce zapiSemo ta dejstva
bolj podrobno, dobimo naslednjo enacbo:

R= D/P-AS+i+g+APE

R = pri¢akovana donosnost delnic

D/P = dividendni donos

AS = sprememba izdanih delnic v odstotkih (odkupi
lastnih delnic oz. izdaje novih delnic)

i = stopnjainflacije

g = realnarast dobi¢kov

APE = sprememba mnogokratnika v opazovanem
obdobju

Ne pove ni¢ o pricakovanem
pribitku

Ex-ante temelji na
pricakovanih denarnih
tokovih

Dobicki ne rastejo hitreje
od BDP-ja

Nalozbenimozaik



Donos sestavljen iz dividend,
spremembe teCaja
in vrednosti PE

Pri¢akovana realna
rast BDP-ja 2,65%

Pricakovana inflacija 2,52%

Preprosto povedano - vlagateljev donos z
naloZbo v delnice je sestavljen iz dividend,
ki jih dobi, in iz spremembe tec¢aja delnic, ki

Pogled naprej

Poglej mo v prihodnost in s pomocjo zgoraj
omenjene enacbe ocenimo pribitek za
kapitalsko tveganjenadan 31.3.2013:

prva komponenta je dividendni donos.
Na dan 31.3.2013 je znasal dividendni
donos zaindeks S&P 500 2,1%;

po letu 1980 so postali izjemno
priljubljeni  odkupi lastnih delnic, v
obdobju 1998 - 2009 so znaSali

je odvisna od rasti dobi¢kov in vrednosti, ki
so jo vlagatelji pripravijeni placati za enoto
dobicka.

povpre¢no kar 2,2 % v trzni kapitalizaciji
(tabela). Ce gledamo z vidika, da z
odkupi lastnih delnic podjetja
distribuirajo denar vlagateliem, pa z
izdajo novih delnic vlagatelji nov denar
vracajo podjetjem, kadar ta potrebujejo
svez kapital. Arnott (2011) ocenjuje ta
vpliv na 2 % letno. Skupaj tako odkupi
lastnih delnic in izdaje novih prinesejo
0,2 % letno. To bomo upostevali tudi pri
nasi projekciji pri¢akovanih donosov.

Tabela 6: Odkupi lastnih delnic za S&P 500 v obdobju 1998 — 2009

Vir: Grinold — Kroner.

Pricakovana realna rast dobickov — v
nasi projekciji pricakujemo, da bo
realna rast dobickov enaka realni rasti
BDP Realno rast BDP lahko razdelimo
na: rast BDP na prebivalca
(produktivnost) in rast Stevila
prebivalcev. Ameriski BDP na
prebivalca je od leta 1789 rasel dokaj
konstantno (za 1,8 %) in to bomo
uporabili tudi v nasi projekciji.
Predvidena rast prebivalcev za
prihodnjih deset let znasa 0,85 % na
leto. Oboje da predvideno realno
gospodarsko rast v visini 2,65 %.

Pri¢akovana inflacija — priCakovano
inflacijo dobimo z razliko med
zahtevano donosnostjo 10-letnih

nominalnih drzavnih obveznic in 10-
letnih TIPS (Treasury Inflation Protected
Securities), ki so indeksirane na
inflacijo. Na dan 31. 3. 2013 so znasala
inflacijska pricakovanja 2,52 %.

PriC¢akovano prevrednotenje — na dan
31. 3. 2013 znaSa P/E za S&P 500
indeks 15,41, kar je blizu
zgodovinskemu povprecju (povprecni
P/E 1900 — 2010: 15,7). Na drugi strani
znasa Shillerjev P/E 22,33, kar je nad
zgodovinskim povpre¢jem (1900 -
2010: 16,3). Sami ne bomo predvideli
prevrednotenj, saj so trenutna
vrednotenja zmerna v primerjavi z
zgodovino.
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Pri¢akovana donosnost S&P 500 na dan 31. 3. 2013:

R = 2,1% (dividendni donos) — (-0,2%)
(neto odkupi lastnih delnic) + 2,65%
(realna rast dobickov) + 2,52%
(pricakovanainflacija) = 7,47%.

Takoznasa:
ERP = 7,47% - 1,85% = 5,62%

Zanimivo je pogledati, kakSna je bila ERP
ko so ameriSke delnice dosegale najvisje
vrhove leta 2000 in 2007. Marca 2000 je
znasal PE 29,77; dividendna donosnost je

bila le 1,1%; ameriSke drzavne obveznice
pa so ponujale kar 6,04% donos. Viagatelj,
ki je takrat investiral v ameriSke delnice, je v
naslednjih desetih letih lahko pri¢akoval
negativen donos. ERP je znasala -6,29 %.
Manj evforicno je bilo leta 2007, ko so
ameriSke delnice kotirale pri PE 17,37,
dividendna donosnost je znaSala 1,8 %;
drzavne obveznice so nudile 4,47% donos.
ERP je znasala le 1,46 %, kar je dale¢ pod
zgodovinskim povprecjem.

Tabela 7: Primerjava ERP za S&P 500 ob dosezenih najvisjih tecajih po letu 2000

Ena glavnih kritik danes je, da so profitne
marze rekordne. To pomanikljivost bi lahko
odpravili, ¢e bi pri prevrednotenju
upostevali, da se bo normalizirani PE
(Shiller) vrnil na dolgoro¢na povprecja.
Potem bi pri vseh treh opazovanih obdobijih

dobili nizje pricakovane donosnosti za S&P
500 in nizje ERP. Nauk pa bi ostal enak.
Danes so delnice obcutno bolj zanimive,
kot so bile leta 2000 ali 2007, Se posebno v
primerjavi z obveznicami.

B. Modeli na osnovi DCF (diskontirani denarni tok)

1. Dividendni model (model konstantne
rasti)

V lanski Stevilki smo s pomocjo
dividendnega modela s konstantno rastjo
objavili pricakovane donose in ERP za ve¢
delniskih trgov. Tako smo za ameriski
delniski indeks S&P 500 na dan 30. 6. 2012
dobili vrednosti: ERP: 6,1% (7,69 %
pricakovana donosnost ob takratni
netvegani meri donosa v viSini 1,59 %).
Uporabili bomo standardni pristop k
ocenjevanju, ki predpostavlja, da je cena
delnic enaka sedanji vrednosti prihodnjih
dividend, pri ¢emer je diskontna stopnja
enaka netvegani obrestni meri in premiji za
tveganje (ERP). Ce predpostavljamo, da so
kljuéni parametri konstantni, lahko izrazimo

sedanjo vrednost z naslednjo enacbo:
P/E=(div*(1+Qq))/(r+ERP-g)
Pritemje:

P/E —razmerje cena/dobicek za preteklih 12 mesecev
div—delezizplacanih dividend v dobicku
r—netvegana obrestnamera

ERP - premijazatveganje

g- pricakovanarast dobic¢kov

V spodniji tabeli vidimo, da je pricakovana
donosnost delnice upadla s 7,69 % na 7,39
%, Kkar je ob hkratnem dvigu netvegane
mere donosa s 1,59 % na 1,85 % znizalo
ERP s 6,1 % natrenutnih 5,54 %, kar pa je Se
vedno nadpovpre€¢no v primerjavi z
zgodovino.

Pri¢akovana donosnost
S&P 500 7,47%

Delnice bolj zanimive kot
2000 ali 2007

Dividendni model uporabili
v lanski stevilki mozaika
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Delnice ugodno
vrednotene

Pri modelu E/P
zakljucek enak

Tabela 8: Primerjava ERP za S&P 500 ob dosezenih najvisjih tecajih po letu 2000

Ce primerjamo trenutni ERP ocenjen na
podlagi dividendnega modela s
konstantno rastjo, vidimo, da so ameriske
delnice danes, podobno kot z Grinold —
Kronerjevim modelom, ugodno vrednotene

2. E/P model

Obstaja 8e ena varianta dividendnega
modela s konstantno rastjo. Dividendni
model s konstantno rastjo je enak:

P= (D*(1+9))/(R-9)

P = vrednost delnice

D = dividenda

g = konstantnarast dividend v neskonénost
R = zahtevani donos za lastniski kapital

Pri¢akovano rast (g) lahko izrazimo kot
funkcijo izplatanega dobicka v obliki
dividend (div) in donosnosti na kapital
(ROE):

g=(1-div)*ROE

Ce to vstavimo v prejénjo enaébo, namesto
gdobimo:

P=(E, (div))/((R-((1-div)*ROE))

v primerjavi z letoma 2000 in 2007. Razlike
so manijse kot pri predhodnem modelu, saj
smo tam upostevali, da se bodo
vrednotenja vrnila na zgodovinska
povprecja.

Ce naprej predpostavimo, da je ROE enako
R (podjetja ne dosegajo preseznih
donosov nad stroSkom kapitala, kar velja za
podjetja v stabilni rasti), dobimo:

P= E/R

Kar pomeni, da je zahtevani donos za
lastniski kapital:

R= E/P

To pa je le obrnjen kazalnik P/E (pricakovani
dobicek, kot E). In ta kazalnik je v
nedavnem pismu, kot primerno metodo za
vrednotenje delnic, uporabil Howard
Marks. Na dan 31. 3. 2013 je znasal
pricakovani PE za S&P 500 14,19, kar
pomeni pri¢akovano donosnost 7,05 %;
Potemzna$a ERP:

ERP = 7,05% - 1,85% = 5,2%

Tabela 9: Primerjava ERP za S&P 500 ob dosezenih najvisjih tecajih po letu 2000

Vidimo, da dobimo podoben zakljucek kot s prejsnjo metodo.




3. FCFE (Damodaran)

Kot eden najpogostejsih virov za dologitev
pribitka za kapitalsko tveganje se uporablja
izracun profesorja Damodarana, ki ga ta
objavlja mesecno na svoji spletni strani. To
je model, ki namesto dividend uporablja
prosti denarni tok: trenutna vrednost
ameriSkega indeksa S&P 500 je enaka
pricakovanim prostim denarmnim tokom
(dividende plus odkupi lastnih delnic), ti so
diskontirani z zahtevano stopnjo donosa, ki
je enaka pribitku za kapitalsko tveganje in
netvegani meri donosa (zahtevana
donosnost 10-letnih drzavnih obveznic):

Prosti denarni tok=
dividend + odkupi
lastnih delnic

P = vrednost delnice (indeksa)

FCFE = prosti denarni tok (dividende + odkupi lastnih
delnic) vletut

N = Stevilo let nadpovprecne rasti

G, = stabilnarast po obdobju nadpovpreéne rasti

R = zahtevani donos za lastniski kapital

PodrobnejSi pregled Damodaranovih
predpostavk lahko najdete na njegovi
spletni strani®. Na dan 1. 4. 2013 je znagal
ERP 5,79 %.

Slika 12:: Implicirana ERP (Damodaran) v obdobju 1960 — 2012

Vir: Stern School of Business at New York University.

Zgornja slika prikazuje gibanje ERP, kot jo
izraCunava Damodaran. Vidimo, da je
trenuten ERP eden najvisjih po 1960. letih.
Enako visok oziroma visji je bil le konec leta
1970 in na zacetku 1980 ter po letu 2008.
Na podlagi tega lahko sklepamo, da so
trenutno delnice atraktivno vrednotene v
primerjavi z obveznicami. Zanimivo je, da

ERP blizu vrhov

se ERP v opazovanem obdobju giblje med
2 % in 6 %. To kaze, da ko delnice padejo,
padejo tudi pricakovani denarni tokovi, saj
analitiki postanejo bolj pesimisti¢ni. In
nasprotno: ko smo pri¢arasti delnic, so tudi
pri¢akovanja analitikov o bododi rasti
dividend najvisja.

Delnice atraktivno

z obveznicami

'* Stern School of Business at New York University - http://people.stern.nyu.edu/adamodar;.

vrednotene v primerjavi



Normaliziran P/E

Povprecen dobicek 10 let
prilagojen za inflacijo

Schiller P/E 22,33

C. Model na podlagi Shiller P/E

John Hussman® uporablja preprost model
za napoved pricakovane donosnosti
delnic, ki pa je tudi eden najbolj natan¢nih,
kar sem jih zasledil. Temelji na
normaliziranem Shillerjevem kazalniku PE",
ki namesto enoletnega dobicka uposteva
povprecen dobicek v zadnjih desetih letih,
prilagojen za inflacijo, in tako odpravi vpliv
poslovnega cikla. Temelji na treh
komponentah: nominalna rast dobickov je
bila v preteklosti okoli 6,3 %; povprecen
Shillerjev PE pred letom 1995 je bil 15 ter
trenutna dividendna donosnost. Model
predvideva, da bodo delnice po desetih
letih kotirale pri povpre¢nem Shiller PE.
Korelacija pri¢akovanih donosov z
uresni¢enimi je kar 80 %, tako da je to kar
primeren model:

Pricakovana 10-letha donosnost =
1,063 * (15/Shiller PE) ™~ (1/10) - 1 +
dividendna donosnost

Ce se ozremo v zgodovino, vidimo, da je
leta 1965 ameriski indeks S&P 500 kotiral
pri Shiller PE: 24, kar je bil takratni vrh in
zacetek negativnega trenda v letih
1965-1982. Dividendna donosnost je
znaSala 2,9 %. PriCakovana desetletna
donosnost je znasal 4 % na leto. Temu so v
naslednjih 10 letih res sledili 4% povprecni
letni donosi. Podobno je leta 1982, ko je bil
zaCetek velikega pozitivnega trenda
1982-2000, S&P 500 kotiral pri Shiller P/E
6,6; dividendna donosnost je znasala 6,2
%; pricakovana donosnost je bila preko
21% naleto, uresni¢ena pa preko 18 %.

Slika 13: Primerjava pri¢akovanih in dosezenih donosov ameriskih delnic S&P 500 z

modelom Shiller PE

Vir: Yale School of Management in lastni izracuni.

Danes znasa Shiller PE 22,33, dividendna donosnost je 2,1 %, kar pomeni, da znasa
pri¢akovan letni donos le 4,25 % za ameriske delnice, kar nam da naslednji ERP:

ERP = 4,25% - 1,85% = 2,40%

Nalozbenimozaik
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" Yale School of Management - http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm.



Osebno se mi zdijo nekatere predpostavke
malenkost prevec rigorozne. Kot vidimo iz
zgornjega grafa, je bil po letu 1985 model
preve¢ konzervativen, saj so bili realizirani
donosi vedno visji od pri¢akovanih. Tako
sem predpostavke malenkost prilagodil, da
boljustrezajo danasnji realnosti:

pricakovana nominalna rast dobi¢kov in
dividend je zmanjSana s 6,3 % na 5,17
%;

mediana kazalnika Shiller PE v obdobju
1926 2013 je bila 17,5, po letu 1960 pa

celo 19,5; sam bom uporabil 17,5
namesto 15, kot uporablja Hussman;

po letu 1980 podijetja poleg dividend
vedno bolj izplacujejo dobicek v obliki
odkupov lastnih delnic, kar se kaze v
rekordno nizkem delezu izpla¢anih
dividend (30 %, povprecje 51 %), zato
bom uposteval delez izplacanih
dividend v visini 50 %, tako dobimo
dividendno donosnost v visini 3,28 %.

Tako dobimo pri¢akovano donosnost: 1,0517 * (17,5/22,33) ~ (1/10)-1+3,28% = 5,92%

ERP = 5,92% - 1,85% = 4,07%

Ce ERP danes primerjamo s tistima iz let 2000 in 2007, znova vidimo, da so delnice danes
ugodno vrednotene.

Tabela 10: Primerjava ERP za S&P 500 ob dosezenih najvi§jih tecajih po letu 2000

Predpostavke rigorozne

Model konzervativen

Zaklju¢ek podoben:
delnice najzanimivej$e




Pribitek za kapitalsko

tveganje nadpovprecen

24

Vrednotenja pod
nivoji 2000 in 2007

Delnice zanimivejSe
od obveznic

Delnice Se vedno zanimiva nalozba

Tabela 11: Pregled ocen pribitka za kapitalsko tveganje na dan 31. 3. 2013

V zgorniji tabeli je povzetek vseh modelov, ki
smo jih uporabili za oceno pribitka za
kapitalsko tveganje. Na podlagi tega lahko
sklenemo:

Pribitek za kapitalsko tveganje je danes
nadpovprecen (5,24 %);

e razlog za nadpovprecen pribitek niso
visoki pricakovani donosi ameriskih
delnic (7,09 %), temve¢ izrazito nizke
obrestne mere, ki so posledica nacrtne
politike centralnih bank;

e na podlagi zgornjih dejstev so delnice
danes atraktivnejSa naloZzbena skupina
od obveznic. Zahtevani donosi
obveznic bi se morali dvigniti na nivo

med 3 % in 4 %, da bi lahko konkurirale
delnicam;

e vrednotenja delnic in pri¢akovani
donosi so danes (konec marca 2013)
dale¢ pod nivoji, kot so bili leta 2000 in
2007, ko smo bili prica zadnjim
vrhovom.

Kljub najvisjim te¢ajem v zgodovini (S&P
500) je pri delnicah Se nekaj prostora za
rast, preden bomo prisli v nevarno
obmocje, zato ostajajo zanimivejSa
nalozba, kot so obveznice. To potrjuje
nadpovpre¢en pribitek za kapitalsko
tveganie, ki po nekaterih modelih ni bil tako
visok Ze vse od zacetka 1980. let.
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