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Povzetek. V monografiji razvijamo argument, da je v Sloveniji treba ustvariti raz-
mere, ki bodo podjetjem omogocale, da presezejo sedanjo veliko naslonjenost na
dolzniske vire financiranja in bodo lahko izbirala med razli¢nimi nacini finan-
ciranja. Slovenska podjetja se ne bi smela odpovedovati dinami¢nemu razvoju
in investicijskim priloznostim za $iritev doma ter v tujini samo zato, ker nimajo
ustreznih moznosti za financiranje tovrstnih projektov prek domacih bank. Tudi
domacde moznosti lastniskega financiranja so trenutno zelo omejene, zato gre
predvsem za vprasanje, kako pritegniti zadosten obseg trajnih lastnigkih virov fi-
nanciranja iz tujine. Pri tem se osredoto¢amo na znacilnosti, determinante, ovire
in potrebne ukrepe za pritegnitev portfeljskih in neposrednih tuji investicij.

Abstract. In the monograph we develop the argument that Slovenia needs to cre-
ate conditions, which would allow firms to go beyond the present big propensity
to debt financing and to be able to choose among different modes of financing.
Slovenian firms should not give up the dynamic development and investment op-
portunities at home and abroad only because domestic banks do not offer ad-
equate possibilities for financing this kind of projects. Domestic possibilities for
equity financing are also very limited at a current stage, therefore, the right ques-
tion is how to attract adequate volume of long term equity financial sources from
abroad. Further on we concentrate on the main features, determinants, barriers
and necessary measures for attracting foreign portfolio and direct investment.
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1 UVOD

Finan¢na in splo$na gospodarska kriza vzbuja pomisleke o obstojecih struktur-
nih, sistemskih in institucionalnih znacilnostih ter vzorcih obnasanja v sloven-
skem gospodarstvu. Rastoce zadolZevanje v tujini in tezave podjetniskega sektorja
pri pridobivanju sredstev za financiranje svoje dejavnosti sta med najbolj o¢itnimi
problemi, ki jih je izpostavila kriza. Cilj te publikacije je analiza pla¢ilnobilan¢nih
oziroma makroekonomskih in podjetniskih vidikov kapitalskih tokov Slovenije s
tujino z namenom izbolj$anja njihovega razvojnega prispevka.

Glede placilnobilan¢nih oziroma makroekonomskih vidikov kapitalskih tokov
s tujino je nase izhodisce, da je Slovenija kot tranzicijska drzava na ravni gospo-
darske razvitosti, za katero je znacilno, da je drzava neto uvoznica kapitala. Nas§
osnovni namen je analizirati placilnobilan¢ne vidike neto prilivov kapitala v Slo-
venijo v obdobju pred izbruhom finan¢ne krize in po njem, in to predvsem s stali-
$¢a delitve tveganj med domacimi in tujimi partnerji, vklju¢enimi v te transakcije.
Ceprav govorimo o neto tokovih kapitala, pa je poudarek na kapitalskih prilivih.
Teza, ki jo testiramo, je, da je bila struktura prilivov kapitala v Slovenijo taksna, da
je bila delitev tveganj med tujimi in domacimi rezidenti bolj neugodna za slednje
kot v primerljivih drugih drzavah srednje in vzhodne Evrope.

O podjetnigkih vidikih kapitalskih tokov s tujino izkus$nja Slovenije iz sedanje
krize jasno kaze, da je financiranje dinami¢ne gospodarske rasti prek dodatnega
zadolzevanja domacih bank v tujini lahko zelo tvegano. Ker so se s kratkoro¢nimi
dolzniskimi viri iz tujine financirali tvegani in dolgoro¢ni projekti slovenskih
podjetij tako doma kot v tujini, so se v domacem gospodarstvu akumulirala velika
tveganja. Nekatere nalozbe podjetij so bile res $pekulativne, povezane z nepre-
mic¢ninskim in borznim balonom ter konsolidacijo lastni$tva, vendar pa so bile
$tevilne nalozbe tudi razvojno usmerjene, ¢eprav tvegane in dolgoro¢ne. Ko ob
nastanku finan¢ne krize ni bilo mogoce ve¢ obnavljati kratkoro¢nih dolgov bank
do tujine, je morala poseci drzava s svojimi ukrepi, da je zagotovila stabilnost do-
macega ban¢nega sistema. Ocitno je bilo vse premalo zavedanja, da bo treba pri
teh, formalno sicer kratkoro¢nih dolgovih neko¢ vrniti tudi glavnico.

Druge hitro rastoce drzave so pri financiranju razvoja iz tujine namesto bank
v vedji meri uporabljale strateske in portfeljske investitorje. To je v finan¢ni krizi
pomenilo manj$o finan¢no izpostavljenost podjetij do bank v tezavah. Portfeljski
investitorji v delnice in strateski lastniki iz tujine pa so tudi sami morali nositi
svoj del tveganj zaradi poslabsanja poslovanja. S tem je v primerjavi s Slovenijo
nastala tudi precej druga¢na porazdelitev izgub med domacimi in tujimi subjekti.
Zanimive pa so tudi izkus$nje nekaterih razvitih drzav, npr. sosednje Avstrije, ki je
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prodor svojih podjetij na tvegane trge jugovzhodne Evrope uspela financirati tudi
prek tujih institucionalnih investitorjev v avstrijske delnice. S tem so avstrijska
podjetja obdrzala kontrolo nad projekti v teh drzavah v svojih rokah, velik del
poslovnih tveganj pa prenesla na mednarodne portfeljske investitorje, ki opravijo
v zadnjih letih Ze ve¢ kot polovico prometa na Dunajski borzi.

Na tem mestu razvijamo argument, da je v Sloveniji treba ustvariti razmere, ki
bodo podjetjem omogocale izbiro med razli¢nimi nacini financiranja. Slovenska
podjetja se ne bi smela odpovedovati dinami¢nemu razvoju in investicijskim pri-
loznostim za $iritev doma ter v tujini samo zato, ker nimajo ustreznih moznosti
za financiranje tovrstnih projektov prek domacih bank. Tudi domace moznosti la-
stniskega financiranja so trenutno zelo omejene, zato gre predvsem za vprasanje,
kako pritegniti zadosten obseg trajnih lastnigkih virov financiranja iz tujine.

Prispevek je sestavljen iz desetih delov. Uvodu sledi drugo poglavje, ki podaja
konceptualni okvir za slovensko tranzicijo, $e zlasti nas bo zanimal pristop, ki
ga je imela Slovenija do razli¢nih oblik kapitalskih prilivov. Tretje poglavje pred-
stavlja osnovne trende na teko¢em rac¢unu placilne bilance Slovenije in iz tega
izhajajoce nara$cajoce potrebe njenih rezidentov za neto prilive kapitala iz tujine.
V Cetrtem poglavju govorimo o temeljnih znacilnostih posameznih oblik tokov
kapitala predvsem s stali$¢a njihovega vpliva na finan¢no stabilnost. V tem okviru
je poudarek na oceni, kako so pri vsaki od teh oblik kapitalskih tokov tveganja po-
razdeljena med domace in tuje rezidente. V petem poglavju predstavljamo obna-
$anje razli¢nih oblik kapitalskih tokov v kriznih razmerah. V $estem poglavju ana-
liziramo trende v neto kapitalskih prilivih v Slovenijo, in to po razli¢nih kriterijih,
kot sta npr. obseg in struktura, ter postavljamo naso drzavo v primerjavo tako z
drugimi novimi drzavami EU kakor tudi s $tirimi starimi drzavami EU, ki so na
priblizno enaki ravni razvoja, merjenega z bruto druzbenim proizvodom (BDP)
na prebivalca. S sedmim poglavjem preidemo na analizo podjetniskih vidikov ka-
pitalskih tokov s tujino. Tu najprej analiziramo prednosti in slabosti financiranja
podjetij s strani portfeljskih in strateskih investitorjev, potem pa predstavimo Se
nekatere specificne znacilnosti portfeljskih tujih investicij (PTI) in neposrednih
tujih investicij (NTI). V osmem delu predstavimo obseg in relativni pomen PTI
ter NTI v Sloveniji in drugih drzavah EU, v devetem poglavju pa analiziramo de-
terminante privlacnosti drzave za portfeljske in strateske tuje investitorje. V za-
kljucku podajamo osnovne ugotovitve analize in poskusamo opredeliti nekatere
potrebne korake za povecanje obsega PTI in NTI v Slovenijo.



Uvod

Metodoloski uvod v koncept placilne bilance* in oblike kapitalskih tokov

%%

Placilna bilanca je sistemati¢ni zapis vseh ekonomskih transakcij reziden-
tov ene drzave z rezidenti vseh drugih drzav v dolo¢enem ¢asovnem obdo-
bju.** Transakcije se belezijo v skladu z dolo¢enimi ra¢unovodskimi naceli,
od katerih sta najbolj pomembna dva:

o vse transakcije so razdeljene na bodisi kreditne (gre za vse tiste transak-
cije, ki rezultirajo v prilivu sredstev v drzavo in so oznacene z znakom
+) bodisi debetne (gre za tiste transakcije, ki rezultirajo v odlivu sred-
stev iz drzave in so oznacene z znakom -);

« transakcije so belezene na osnovi t. i. dvostavnega knjigovodstva, kar po-
meni, da mora biti placilna bilanca drzave kot celote vedno v ravnotezju.

V analiticne namene se placilna bilanca razdeli na dva dela: del nad
¢rto zajema t. i. avtonomne transakcije, del pod ¢rto pa t. i. kompenzatorne
transakcije. Zaradi principa dvostavnega knjigovodstva mora biti saldo
kompenzatornih transakcij po obsegu vedno enak saldu avtonomnih tran-
sakcij, seveda z druga¢nim predznakom. V praksi se kot najbolj obicajna
razdelitev placilne bilance uporablja presek, v katerem so nad ¢rto (torej
imajo status avtonomnih transakcij) transakcije tekocega rac¢una placilne
bilance, pod ¢rto (gre za transakcije s statusom kompenzatornih transak-
cij) pa so transakcije kapitalskega in finan¢nega rac¢una (ter seveda neto
napake in izpustitve). V nadaljnjih poglavjih bo slovenska placilna bilanca
analizirana prav na osnovi preseka placilne bilance na njen teko¢i del in
kapitalsko-finan¢ni del.

Pod predpostavko, da se mednarodne denarne rezerve drzave v obdo-
bju, ki je predmet analize placilne bilance, ne spreminjajo, nam tekoci rac¢un
oziroma kapitalsko-finan¢ni racun placilne bilance drzave pokazeta, kaj se
dogaja z neto prilivom kapitala v drzavo oziroma z neto odlivom kapitala iz
drzave. Drzava, ki ima primanjkljaj v tekoc¢em delu placilne bilance, mora
namre¢ to pomanjkanje domace akumulacije »pokriti« s prihranki iz tujine
oziroma z neto prilivom kapitala iz tujine. In seveda obratno: drzava, ki ima
presezek v tekocem delu placilne bilance, mora presezno domace varceva-
nje izvoziti; gre torej za drzavo, ki je neto izvoznica kapitala. Iz povezave
placilne bilance z nacionalnimi ra¢uni sledi, da je saldo kapitalskega racuna
placilne bilance enak razliki med domacim varcevanjem in investicijami.

Bolj natan¢no o tem glej Mrak (2002, 2. poglavje).

V primeru placilne bilance EU gre za bilanco tokov rezidentov drzav ¢lanic EU z rezidenti
vseh drugih drzav. To pomeni, da transakcija med rezidentoma dveh drzav EU (npr. Slovenije
in Avstrije) ni del placilne bilance EU, transakcija med rezidentom drzave EU ter rezidentom
ene od drzav, ki ni v EU (npr. Slovenije in Hrvagke), pa je del placilne bilance EU.
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Ob tem je treba povedati, da saldo finan¢no-kapitalskega dela placilne

bilance kaze izklju¢no neto tokove kapitala, torej odnos med bruto prilivi
kapitala in bruto odlivi kapitala. Tako ima lahko drzava povsem uravno-
tezen neto tok kapital (recimo, da zna$a neto tok kapitala 0), pri cemer
pa je to lahko posledica na eni strani zelo velikega bruto priliva kapitala
(recimo +1000), spremljanega z enako velikim bruto odlivom kapitala (re-
cimo -1000). Torej, neto tok kapitala nam ne pove ni¢ o obsegu bruto tokov
kapitala, pove nam le to, koliks$na je razlika med bruto prilivom in bruto
odlivom kapitala.

Oblike kapitalskih tokov, kot so zabelezene v finan¢nem-kapitalskem delu

placilne bilance, so naslednje:

NTI;

PTI oziroma nalozbe v vrednostne papirje - te lo¢imo na lastniske (kot so
delnice, nalozbe v vzajemne sklade itd.) in dolzniske (med slednje se uvr-
$¢ajo obveznice in zadolZnice ter instrumenti denarnega trga);

ostale investicije, kamor spadajo posojila, komercialni krediti, gotovina in
vloge ter ostale terjatve in obveznosti.



2 KONCEPTUALNI OKVIR SLOVENSKE TRANZICIJE PRI
PRILIVIH KAPITALA IZ TUJINE

Slovenija je tipi¢en primer drzave, ki se je odlo¢ila za izrazito gradualisti¢en pri-
stop k tranziciji. Razlogi za to so tako ekonomski (relativno boljsi izhodi$¢ni po-
lozaj gospodarstva kot v drugih tranzicijskih drzavah, ki je omogocal, da se k re-
formam ne pristopi na osnovi t. i. pristopa big bang, ki so ga uporabile nekatere
druge drzave; izbrani proces privatizacije; vodenje monetarne politike v izrazito
majhnem monetarnem podrocju) kakor tudi Sir$e druzbeno-politi¢ni (politi¢no
$ibek polozaj drzave neposredno po razglasitvi samostojnosti; tradicija konsenzu-
alnega nacina odloc¢anja in vladanja s koalicijami). Pri tecajni politiki se je Slove-
nija ob uvedbi svoje valute odlo¢ila za rezim uravnavanega drsecega deviznega te-
¢aja (druga, torej zavrnjena alternativa takrat je bila valutni odbor). To je v osnovi
pomenilo, da se je drzava odlocila zagotavljati vzdrzno raven primanjkljaja na
teko¢em racunu prek primernih sprememb v vrednosti domace valute. Na tem
rezimu deviznega tecaja je drzava vztrajala vse do vkljucitve v ERM 2 (exchane
rate mechanism) junija 2004.

V obdobju neposredno po razglasitvi samostojnosti, to je do prve polovice
90. let, je imela Slovenija zaradi neresenih odnosov s tujimi upniki izrazito ome-
jen dostop do mednarodnih virov dolzniskega kapitala. To je bilo tudi obdobje,
ko razmere za znatnejsi priliv lastniskih PTI' dejansko $e niso bili vzpostavljene
(stabilizacija gospodarstva je bila le delno dosezena; privatizacija je Se potekala,
zakonodajno-institucionalni okvir je bil $e zelo nedodelan). Pri NTI pa se je v tem
obdobju Ze jasno kazala zadrzanost Slovenije do tujih nalozb, tovrstnih nalozb pa
tudi ni podpiral sprejeti model privatizacije.

Za obdobje od sredine 90. let do leta 2002 je bilo znacilno omejevanje posame-
znih oblik priliva kapitala. Sredi 90. let je Slovenija uredila svoje odnose s tujimi
upniki ter pridobila solidno oceno bonitetnih agencij, kar je ustvarilo ugodne raz-
mere za dokaj dober dostop do mednarodnih trgov dolzniskega kapitala. Izbolj-
$ana ocenadrzave v povezavi z velikimi razlikami med obrestnimi merami doma
in v tujini (te so bile v Sloveniji mnogo visje kot drugje) je spodbudil subjekte, se
zlasti banke, k pospe$enemu zadolZevanju v tujini. ZadolZevanje je bilo Se zlasti
veliko v zadnjih letih prej$njega desetletja in prvih letih tega desetletja. S ciljem
vzdrzevanja »primernega« deviznega tecaja tolarja v razmerju do DM/EUR se je

! Pri PTI je pomembno razlikovati med dolzniskimi in lastniskimi PTI. Tipi¢na dolZniska PTI

je nakup obveznice, tipi¢na lastniska PTT pa nakup delnice.
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Banka Slovenije odlo¢ila za omejevanje zadolzevanja bank v tujini (uvedeni so
bili depoziti, ki so jih banke morale poloziti v Banki Slovenije ob najemu kredita
z dolo¢enimi znacilnostmi), uporabljala pa se je tudi sterilizacija deviznih prili-
vov, kar se je na drugi strani odrazilo v povecevanju deviznih rezerv drzave. V
zvezi z lastniskimi PTI je bilo to obdobje, ko so v drzavi sicer Ze bili vzpostavljene
potrebne zakonske in institucionalne razmere za investicije te vrste, vendar pa
je ekonomska politika s svojimi ukrepi neposredno ali vsaj posredno omejevala
tovrstne prilive. Osnovni argument za to je bil, da so lastniske PTI izrazito krat-
koro¢na oblika kapitalskih prilivov (res je, da so lastniske PTI zelo volatilne, ni pa
nujno, da gre za kratkoro¢no obliko kapitalskih tokov), ki bi v dolo¢enih razme-
rah lahko imela zelo negativne posledice na vodenje monetarne politike. Zaradi
uvedbe t. i. skrbnigkih racunov, ki so omejevali lastnika pri prostem razpolaganju
s svojimi sredstvi, je bila Slovenija v tem obdobju povsem nezanimiva za tuje por-
tfeljske investitorje. Slovenija je tudi v tem obdobju ostala dokaj zaprta do NTI (to
$e zlasti velja za vecje investicije), eden klju¢nih argumentov za taksno stalisce pa
je bila krilatica o »nacionalnem interesu«. Ta nedvomno obstaja, problem pa je,
da je bil v Sloveniji interpretiran tako Siroko, da so se pod njim pogosto skrivali
interesi domacega privatnega sektorja.

Leti 2003 in 2004 sta obdobji klju¢nih institucionalnih sprememb za kapital-
ske tokove. V teh dveh letih je prislo do velikih sprememb v institucionalnem
okviru Slovenije, e zlasti v tistem njegovem delu, ki se nanasa na kapitalske
tokove. Klju¢ne so bile tri spremembe. Prvi¢, uveljavitev popolne liberalizacije
kapitalskih tokov februarja 2003 (na osnovi evropskega sporazuma, podpisa-
nega leta 1996), po kateri so nosilci ekonomske politike v Sloveniji morali od-
praviti vse ukrepe, ki so kakorkoli omejevali katerokoli obliko kapitalskih tokov.
Odpravljene so bile tako omejitve za zadolZevanje v tujini kakor tudi skrbnigki
rac¢uni, povezani z lastniskimi PTI. Drugi¢, vstop Slovenije v EU maja 2004.
Od vstopa dalje mora Slovenija spostovati obsezen acquis pri prostem pretoku
finan¢nih storitev. In tretjic, Ze junija 2004 je Slovenija vstopila v ERM 2 in s tem
fiksirala devizni tecaj tolarja na evro. S to odlo¢itvijo je nasa drzava presla na
fiksni devizni tecaj, ki je ob popolni liberalizaciji kapitalskih tokov pomenil, da
je Banka Slovenije izgubila samostojnost pri vodenju svoje monetarne politike
(teorija unholly trinity).

Obdobje 2005-2007 je obdobje prilagajanja novemu institucionalnemu okviru.
Popolnoma liberaliziran dostop do kapitalskih trgov v tujini v kombinaciji z vi-
soko gospodarsko rastjo drzave (posledica velikega povprasevanja iz tujine in do-
macih investicij) ter nizko ceno denarja na teh trgih je povzrocil, da smo bili v
tem obdobju prica izredno hitri rasti zadolzevanja ban¢nega sektorja v tujini. Tudi
priliv lastniskih PTI je v tem obdobju hitro rasel, kar je posledica povecanega
obsega trgovanja in vi$anja borznega indeksa, pogosto povzrocenega z lastniskim
preoblikovanjem nekaterih podjetij, ki kotirajo na borzi. To je bilo hkrati obdobje,
ko so se izhodne NTTI zelo povecale, tako da se je neto priliv kapitala, ki ga je Slo-
venija imela v tej obliki kapitala, znatno zmanjsal.



Konceptualni okvir slovenske tranzicije pri prilivih kapitala iz tujine

Leti 2008 in 2009 sta obdobji finan¢ne krize. Gre za obdobje, v katerem se je
zaradi krize — najprej financne, nato pa $e splosne gospodarske — skupen obseg
neto kapitalskih prilivov v Slovenijo mo¢no zmanjsal oziroma je vletu 2009 skoraj
presahnil. To je v prvi vrsti sicer posledica drasti¢nega zmanjsanja zadolZevanja
bank v tujini, vendar pa so bili negativni tudi tokovi komercialnih kreditov in
NTI. Strateski tuji investitorji v Sloveniji so v letu 2009 dezinvestirali.
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3 TRENDI NA TEKOCEM RACUNU PLACILNE BILANCE SLOVENIJE

Vse od leta 1991 pa do leta 2003, torej preden je drzava popolnoma liberalizirala
svoje kapitalske tokove in pred vstopom v EU in ERM 2, je bil teko¢i racun Slo-
venije dokaj blizu ravnotezja. Kot je razvidno iz Tabele 1, je bil teko¢i racun vse
do leta 1997 v rahlem letnem presezku, edini pomembnejsi primanjkljaj — na $e
vedno razumni letni ravni pod 4 % - je bil v letih 1999 in 2000, kar je mogoce
v znatni meri pripisati ravnanju ekonomskih subjektov v obdobju okoli uvedbe
davka na dodano vrednost. Tudi v naslednjih letih je bil teko¢i ra¢un bolj ali manj
izravnan. O¢itno je, da je ekonomska politika v Sloveniji prek monetarne politike
in v kombinaciji s fiskalno politiko vodila tak$no politiko deviznega tecaja — tudi
s pomocjo omejitev za kapitalske tokove — ki ni dopuscala znatnejsih in trajnejsih
primanjkljajev na tekocem rac¢unu.

TABELA 1: Teko¢i rac¢un placilne bilance Slovenije, 1991-2003 (v % BDP)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

1,0 7,4 1,5 4,2 -0,5 0,2 0,1

1998 1999 2000 2001 2002 2003
-0,8 -3,9 -34 0,4 1,2 -0,8

Vir: EBRD, Transition Report, razli¢ne izdaje.

Dejstvo, da je bil tekoci racun placilne bilance bolj ali manj uravnotezen, ne
pomeni, da v tem obdobju ni bilo pomembnih neto prilivov kapitala v Slovenijo,
vendar pa so bili ti spremljani s priblizno enakim obsegom povecevanja mednaro-
dnih denarnih rezerv drzave (gre zlasti za veliko zadolZevanje bank v tujini v letih
na prelomu stoletja kot posledica razlik v obrestnih merah). Samo v dveh letih -
2001 in 2002 - so se mednarodne denarne rezerve Slovenije povecale za 1,4 mlrd
EUR - gre pretezno za povecanje v obliki deviznih rezerv. V istih dveh letih je
neto priliv kapitala v Slovenijo iz ostalih terjatev povecal za 1,2 mlrd EUR - v zna-
tni meri je pri tem $lo za razlicne kredite (Banka Slovenije, Bilten, razli¢ne izdaje).
Te $tevilke jasno kazejo, da je Banka Slovenije pri vzdrzevanju deviznega tecaja
tolarja sterilizirala devize iz prilivov ban¢nih kreditov iz tujine ter s sterilizacijo
ustvarjene devize plasirala v tujino; placilnobilan¢no je to neto odliv kapitala, ki
se odraza v obliki povecanja deviznih rezerv.

Skoraj uravnotezen finan¢no kapitalski racun drzave v tem obdobju je razu-
mljivo pomenil, da tudi pri kapitalskih dohodkih (obresti, dobicki), to je v tistem
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delu tekocega dela placilne bilance, ki je neposredno povezan s kapitalskimi to-
kovi, niso bili opazeni izrazito zaskrbljujo¢i trendi. Tabela 2 prikazuje neto tokove
dohodkov od kapitala v obdobju 1991-2003. Iz tabele je razvidno, da je bila Slo-
venija pri dohodkih od kapitala vedno neto pla¢nica (izjema je leto 1995). To je
razumljivo, saj je Slovenija neto dolznica do tujine, pa tudi obseg investicij v nasi
drzavi je ve¢ji od investicij slovenskih rezidentov v tujini.

TABELA 2: Neto tokovi iz dohodkov od kapitala, 1991-2003 (v mio EUR)

1991 1992 1993 1994 1996 1997
-90 -44 -30 -56 -104

1998 1999 2000 2001 2003
-123 -119 -135 -136 -354

Vir: Banka Slovenije, Bilten, razli¢ne izdaje.

Tabela 3 prikazuje strukturo prejemkov in izdatkov iz dohodkov od kapitala v
obdobju 1996-2003. Iz tabele je mogoce razbrati, da je mo¢no povecan neto odliv
iz tega vira v zadnjih dveh letih tega obdobja predvsem posledica ve¢jih odlivov
iz NTI. Medtem ko je bil v letih 1999-2001 povpre¢ni letni neto odliv iz tega vira
pod 80 mio EUR, je v letih 2002 in 2003 narasel na okoli 200 mio EUR. Negativni
saldo iz kreditov je bil bolj stabilen in je v zadnjih treh letih tega obdobja znasal
okoli 150 mio EUR.

TABELA 3: Struktura prejemkov in izdatkov iz dohodkov od kapitala, 1996-2003
(v mio EUR)

Prejemki Izdatki

. Od Odvred. . Od Odvred.
Skupaj [ kreditov papirjev Skupaj [ kreditov papirjev
4,3 123,2 158 -188,7 -10,7
9,6 127,9 27,2

1842  -11,2 122,1 73,3 -65,7

6,4 84,1 115,4 -77,6
24,5 114,2 128,8 -214,3 -100,9
2001 313,9 ) 140,4 168,0 -438,1 7,8 -291,6 -154,3
2002 285,7 -4,0 144,1 145,6 -6083 -201,1 -280,4 -126,8
2003 323,2 20,7 109,3 193,2 -672,5 -272,5 -271,8 -128,3
Vir: Banka Slovenije (2005).

Po vstopu Slovenije v EU in ERM 2, to je od leta 2004 dalje, se je primanjkljaj
na tekocem racun zacel povecevati. Medtem ko je Se leta 2005 znasal povsem
normalnih in vzdrznih 1,7 % BDDP, je do leta 2008 narasel Ze na 6,7 % BDP (Tabela
4). Povecevanje primanjkljaja je povzrocila vrsta dejavnikov, med katerimi velja



Trendi na tekocem racunu placilne bilance Slovenije

omeniti izrazito hitro gospodarsko rast, ki so jo spodbujali veliko povprasevanje
iz tujine ter velike domace investicije javnega in privatnega sektorja (podjetniski
sektor ter gospodinjstva). V razmerah, v katerih drzava na povecanje primanj-
kljaja ni ve¢ mogla odgovoriti z ukrepi lastne monetarne politike, za ukrepanje
fiskalne in strukturnih politik pa ni bilo zadostne pripravljenosti, je razumljivo, da
je bilo financiranje primanjkljaja glavni nacin reagiranja na njegovo narasc¢anje.
To je bilo v tem obdobju toliko lazje zaradi izrazito velike likvidnosti na mednaro-
dnih finan¢nih trgih in posledi¢no nizke cene denarja. V letu 2009 je primanjkljaj
padel, in to kot neposredna posledica finan¢ne ter gospodarske krize. Transfor-
macija krize iz povsem finan¢ne v gospodarsko, do ¢esar je prislo po propadu
banke Lehman Brothers septembra 2008, je imel za posledico drasti¢en padec go-
spodarske rasti in posledi¢no zmanjsanje primanjkljaja.

TABELA 4: Teko¢i racun placilne bilance Slovenije, 2004-2009 (v % BDP)

2004 2005 2006 2007 2008

Vir: UMAR (2010).

Povecanje primanjkljaja na tekocem rac¢unu placilne bilance Slovenije v letih
2007 in 2008 so vsaj v enem delu povzrocili povecani neto odlivi iz dohodkov
od kapitala. Tabela 5 prikazuje te odlive, ki so bili v obdobju pred krizo znatno
vedji kot do leta 2006, in to tako v absolutnih zneskih kot tudi kot delez BDP. V
zgolj dveh letih - 2007 in 2008 - so se neto odlivi iz dohodkov od kapitala skoraj
podvojili. V letu 2008 so imeli neto odlivi iz dohodkov od kapitala priblizno 45%
delez celotnega primanjkljaja na teko¢em racunu placilne bilance drzave.

TABELA 5: Neto tokovi iz dohodkov od kapitala, 2005-2009 (v mio EUR)

2005 2006 2007 2008 2009
-424 -548 -839 -1.038 -867
Vir: Banka Slovenije ( 2010a).

V Tabeli 6 je prikazana struktura prejemkov in izdatkov iz dohodkov od kapi-
tala v obdobju 2005-2009. Iz tabele je mogoce razbrati, da je povecanje neto od-
liva iz tega vira predvsem posledica povecanih odlivov. Ti so se v obdobju 2004-
2008 povecali za skoraj 1,3 mlrd EUR, prilivi pa le za nekaj ve¢ kot polovico tega
zneska. Povecanje neto odlivov je v prvi vrsti posledica povecanih neto odlivov
iz »ostalega«, kar dejansko pomeni povecanje placil iz obresti. Placilo obresti je
naraslo na 1,2 mlrd EUR v letu 2008 v primerjavi z vsega 0,3 mlrd EUR leta 2004.
Medtem ko je $e v letih 2004 in 2005 plac¢evanje obresti predstavljalo le dobro
tretjino vseh odlivov iz dohodkov od kapitala, je v letu 2008 njihov delez znasal ze
blizu 60 %. V letu 2009 so se tako odlivi kot prilivi iz dohodkov od kapitala mo¢no
zmanj$ali in padli priblizno na raven leta 2006.
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TABELA 6: Struktura prejemkov in izdatkov iz dohodkov od kapitala, 2004-2009

(v mio EUR)
Prejemki Izdatki
Skupaj OdNTI OdPTI Ostalo Skupaj OdNTI OdPTI Ostalo
2004 329 26 221 82 -789 -381 -124 -284
2005 442 74 268 100 -866 -385 -131 -349

2006 654 174 301 179 -1.202 -563 -121 -518

2007 940 262 374 305 -1.779 -770 -155 -853

2008 1.024 205 422 397 -2.062 -701 -170 -1.191

2009 466 89 326 230 -1.333 -525 -259 -549
Vir: Banka Slovenije (2010a).



4 STRUKTURA KAPITALSKIH TOKOV IN NJEN VPLIV NA
FINANCNO STABILNOST DRZAVE PREJEMNICE

Struktura prilivov kapitala je za drzavo prejemnico pomembna iz ve¢ razlogov —
vpliva na vodenje monetarne politike, omogoca razli¢ne oblike upravljanja z likvi-
dnostjo, pomembna pa je tudi za delitev tveganj oziroma $irse za finan¢no stabil-
nost. Za monetarno politiko je struktura priliva kapitala pomembna zaradi tega,
ker so nekatere oblike tokov kapitala zelo obcutljive na obrestne mere v drzavi,
medtem ko je pri nekaterih drugih oblikah tokov ta obcutljivost veliko manjsa.
Struktura kapitalskih prilivov je pomembna tudi za upravljanje z likvidnostjo,
saj njegova struktura po ro¢nosti vpliva na izbor instrumentov, ki jih je mogoce
uporabljati za sterilizacijo kapitalskih prilivov. In ne nazadnje, struktura kapital-
skih prilivov je pomembna tudi za finan¢no stabilnost, saj porazdeljuje tveganja
med rezidente in nerezidente ter vpliva na obseg investicij v drzavi, na cikli¢nost
skupnega obsega prilivov kapitala ter na nacin prilagajanja drzave v primeru dra-
sticnega zniZanja obsega kapitalskih tokov. S stali§¢a finan¢ne stabilnosti so po-

membni zlasti naslednji stirje vidiki strukture kapitalskih tokov (BIS 2009):

o Delitev na lastniske/dolZniske tokove kapitala. Medtem ko se pri lastnigkih obli-
kah kapitala tveganja delijo med tistega, ki je sredstva zagotovil, in tistega, ki
jih je prejel, pa¢ v odvisnosti od ustvarjenega donosa, pa je sredstva, prejeta v
obliki dolzniskih oblik kapitala, treba servisirati ne glede na to, kak§en dejan-
ski donos je bil ustvarjen. Torej: pri dolzniskih oblikah kapitala je tveganje v
celoti preneseno na prejemnika sredstev.

o Delitev na kratkorocne/dolgorocne tokove kapitala. O roc¢nosti kapitala je na-
¢eloma mogoce govoriti samo pri dolzniskih oblikah kapitala. Kreditojemalci,
ki imajo dolgoro¢ne kredite po fiksni obrestni meri, so naceloma manj izpo-
stavljeni tveganjem, povezanim z refinanciranjem in spremembami obrestnih
mer. Pri kreditu s fiksno obrestno mero mora tveganje eventualnega povecanja
obrestnih mer prevzeti kreditodajalec.

o Delitev na kapital, namenjen investicijam/potrosnji. Kapitalski prilivi, ki so
namenjeni financiranju javnofinan¢nih primanjkljajev in/ali privatne potro-
$nje, so s stalid¢a dolgorocne finan¢ne vzdrznosti drzave precej bolj tvegani
kot prilivi, ki so usmerjeni v financiranje investicij. Medtem ko so lastniske
oblike kapitala po svojih znacilnostih usmerjene predvsem v slednje, pa so dol-
zniski viri, tako krediti kot obveznice, lahko namenjene tako investicijam kot
potrosnji.

« Delitev na kapital, zagotovljen v domaci/tuji valuti. Ce ima rezident svoje pri-
hodke v nacionalni valuti, potem bo pri najemu kredita v tuji valuti ali z valutno
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klavzulo izpostavljen te¢ajnemu tveganju. Najem kredita v doloceni tuji valuti
je s stali¢a financne stabilnosti upravicen takrat, ko ima kreditojemalec tudi
vir prihodkov v isti tuji valuti.

Na osnovi teh poenostavljenih klasifikacij bi bilo mogoce oceniti, da so NTI
zazelena oblika kapitalskih prilivov s stali$¢a potencialne ranljivosti drzave uvoz-
nice kapitala. Naceloma so te investicije lastnidke, dolgoro¢nejse in bolj usmerjene
v investicije kot pa v javno ali privatno potro$njo. V praksi pa seveda ni vedno
tako. Lastniske PTI so prav tako lahko koristna oblika diverzifikacije tveganj med
rezidente in nerezidente, nekatere $tudije pa tudi ugotavljajo, da tovrstne investi-
cije lahko prispevajo k povisevanju investicij drzave v dolo¢enem obdobju. Na
drugem koncu spektra diverzifikacije tveganj so ban¢ni krediti, $e zlasti tisti z
relativno kratkimi odplacilnimi roki in odobreni v tujih valutah. Ob tem je treba
povedati, da so bili tudi za instrumente, ki so naceloma sicer ugodni za drzavo
uvoznico kapitala s staliS¢a delitve tveganja, razviti instrumenti, ki omogocajo
prenasanje investitorjevih tveganj na prejemnika sredstev.

Drugi pristop, ki omogoca ocenjevanje, kako stabilna/nestabilna je posame-
zna oblika prilivov kapitala za prejemnika kapitalskih prilivov, je analiza njihove
volatilnosti v ¢asu kriz, skozi katere so $le posamezne drzave/regije v preteklih
dveh/treh desetletjih. Iz obsezne $tudije o odzivanju posameznih oblik kapitalskih
prilivov na finan¢ne krize v t. i. porajajocih se gospodarstvih (emerging economies)
v zadnjih dveh/treh desetletij (Felices in drugi 2008), je mogoce zakljuciti, da so
bile NTT obicajno najbolj stabilna oblika privatnih kapitalskih tokov. PTI so se
pokazale kot pomembno bolj volatilne in so v dolo¢eni meri delovale procikli¢no.
V okviru PTT avtorji $tudije ugotavljajo, da so bile v obdobju 1980-2007 lastniske
PTI bolj stabilne od dolzniskih PTI. Ne samo ta $tudija, temve¢ tudi vrsta drugih
ugotavlja, da so mednarodni ban¢ni krediti najbolj nestabilna oblika kapitalskih
prilivov. Nasploh velja ocena, da so tovrstni krediti igrali pomembno vlogo v fi-
nanc¢nih krizah porajajocih se gospodarstev v 90. letih. Razloga za to sta predvsem
dva. Prvi¢, veliko kratkoro¢no zadolzevanje bank ustvarja tveganje, da bo pri iz-
bruhu krize prislo do velikih in hitrih odlivov kapitala iz drzave. Drugi¢, banke,
ki se zadolzujejo v tuji valuti, posojila pa odobravajo svojim strankam v domaci
valuti, se izpostavljajo velikim te¢ajnim tveganjem.

Ko govorimo o volatilnosti posameznih oblik kapitalskih tokov, obstaja visoka
stopnja soglasja med analitiki, da je ta obi¢ajno odraz globljih razlogov. Broto in
drugi (2008) so podrobno analizirali vpliv posameznih makroekonomskih in fi-
nan¢nih dejavnikov v drzavi prejemnici kapitala, kakor tudi globalnih dejavnikov
na volatilnost posameznih oblik kapitalskih tokov. Njihov glavni zakljucek je, da
razvitost domacega finan¢nega sistema pomembno vpliva na zmanj$anje volatil-
nosti tako PTT kot ban¢nih kreditov.



5 OBNASANJE RAZLICNIH OBLIK KAPITALSKIH TOKOV V
OBDOBJIH KRIZ

Pri obnasanju razli¢nih oblik kapitalskih tokov v obdobjih kriz je pomembno raz-
likovanje med kratkoro¢nimi in dolgoro¢nimi kapitalskimi tokovi. Prvi naj bi bili
bolj spremenljivi od drugih. Vecina empiri¢nih $tudij ugotavlja, da so NTI obi-
¢ajno najbolj stabilen kapitalski tok (glej npr. Felices in Orskaug 2008; Dobson in
Hutbauer 2001). To je logi¢no, saj se NTI izvajajo zaradi trajnega interesa biti v
neki drzavi, tu pa so $e tezave z dezinvestiranjem v primeru NTI, ki je povezano
z velikimi izstopnimi strogki (sunk). PTI so bolj volatilne in po nekaterih $tudijah
tudi procikli¢ne. Eden od pomembnih razlogov za vecjo volatilnost PTI kot NTI
je asimetrija informacij, ki prispeva k slabi oceni tveganja (UNCTAD 1999a). Za
PTI Felices in Orskaug (2008) ugotavljata, da so bili prilivi lastniskih PTI na pora-
jajoce se trge (emerging markets) v letih 1980-2007 bolj stabilni kot tokovi dolzni-
$kih PTI. Mnogi ugotavljajo, da je najbolj nestabilen vir financiranja prekomejno
ban¢no posojanje (BIS 2009: 26-8).

Levchenko in Mauro (2007) sta posebej analizirala odpornost razli¢nih oblik
kapitalskih tokov na krize in ugotovila, da so lastniske oblike finan¢nih tokov (3e
posebej NTI) zelo stabilne ob nenadnih padcih neto kapitalskih tokov, medtem ko
z bankami povezani kapitalski tokovi pogosto strmo padejo in ostanejo na nizji
ravni nekaj let.”

Kleindienst (2000) je analiziral obnasanje PTI v latinskoameriski dolzniski
krizi v 80. letih, mehiski krizi v letih 1994-1995 in azijski krizi v letih 1997-
1998 (ASEAN-4, Juzna Koreja, Rusija, Brazilija). Ugotovil je, da je bilo vsem
tem krizam skupno to, da je v letih pred krizo prislo do precejsnjih neto prilivov
tujega kapitala in da se je ob nastopu kriz ta tok radikalno obrnil. Kleindienst
(2000: 20, Tabela 10) ugotavlja, da so bile v analiziranih primerih NTI ves cas
najmanj volatilna kategorija neto kapitalskih tokov v vseh regijah - ASEAN-4
+ Juzna Koreja, tranzicijska gospodarstva, Latinska Amerika — obenem pa so
bile neto PTI v skoraj vseh primerih precej manj volatilna kategorija kapitalskih

Pa vendar nekatere druge empiri¢ne analize niso jasno pokazale, da bi bili kratkoro¢ni kapi-
talski tokovi bolj ali ob¢utneje bolj spremenljivi kot NTT in ostali dolgoro¢ni kapitalski tokovi
(Claessens in drugi 1995). IMF (1999: 19) je ugotovil, da so NTI res najmanj volatilna katego-
rija izmed vseh kapitalskih tokov, vendar pa drugi dolgoro¢ni tokovi nihajo enako mo¢no kot
kratkoro¢ni. Poleg tega med N'TT in bolj spremenljivimi kratkoro¢nimi tokovi obstaja mo¢na
povezava (medsebojni krediti povezanih oseb, kratkoro¢ni instrumenti za za$¢ito dobickov
tujih neposrednih investitorjev itd.).
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tokov kot druge neto nalozbe, med katere sodijo predvsem ban¢na posojila in
komercialni krediti. V 90. letih je bila stopnja nihanja neto PTI v vseh treh re-
gijah veliko niZja celo od dolgoro¢nih ban¢nih in trgovinskih posojil. V petih
azijskih drzavah, ki jih je kriza najbolj prizadela, je bila stopnja nihanja neto PTI
celo trikrat nizZja od stopnje nihanja drugih neto nalozb (predvsem kratko- in
dolgoro¢nih banénih posojil ter komercialnih kreditov). Ob tem je pomembno
$e nekaj: privatni neto kapitalski tokovi na porajajocih se trgih so bili v 90. letih
ves ¢as pozitivni, vendar so pri tem pomembne razlike: neto NTI in PTI so bile
v analiziranih drzavah v 90. letih ves ¢as pozitivne, pri drugih neto nalozbah -
predvsem banc¢na posojila in komercialni neto krediti — pa se je predznak v ¢asu
mehiske (1994) in azijske ter ruske krize (1997, 1998) dramati¢no spremenil v
negativno smer.

Podrobnej$a analiza drzav, ki jih je azijska kriza najbolj prizadela, kaze, da se
je najslab$e obnasal dolznigki kapital (Kleindienst 2000: 21-2). Neto NTT so bile
ves Cas krize pozitivne in so se pokazale kot najbolj odporne. Do velikih odlivov
privatnega kapitala v letih 1997 in 1998 ni prislo zaradi neto PTI, temve¢ skoraj
izklju¢no zaradi odlivov na osnovi ban¢nih kreditov. Banke v teh drzavah so do-
segale veliko kreditno ekspanzijo, s krediti, ki so jih najemale v tujini, pa so v ve-
liki meri financirale nakupe nepremi¢nih in vrednostnih papirjev rezidentov. Do
borznega balona je nedvomno prislo s posredovanjem domacih bank. Kriza leta
1997 je nastopila, ko so tuji upniki prenehali podalj$evati kratkoro¢ne kreditne
linij domacim poslovnim bankam (UNCTAD 1999a: 14-6).

Zgornji podatki kazejo, da so PTI nedvomno dodale svoj delez k nastopu
finan¢nih kriz v 90. letih, vendar pa je bila njihova negativna vloga v krizah ob-
¢utno manjsa kot vloga dolzniskega kapitala. Tokovi, povezani z lastniskim ka-
pitalom, tako NTT kot PTI, so v azijski in drugih krizah odigrali bolj postransko

Podobne so ugotovitve Vujovic¢a (2007: 44), ki je analiziral razli¢ne oblike kapitalskih tokov v dr-
zavah v razvoju v obdobju 1997-2005. Ugotovil je, da NTI z azijsko krizo niso bile prizadete, saj
se njihovi letni neto prilivi v drzave v razvoju po letu 1997 prakti¢no sploh niso zmanjsali: 168,7
mlrd USD vletu 1992; 172,4 mlrd USD v letu 1998; 183,3 mlrd USD v letu 1999; 168,8 mlrd USD
v letu 2000 itd. Drugace je bilo z neto prilivi PTT, ki so se zmanjsali od 30,9 mlrd USD v letu 1997
na vsega 6,9 mlrd USD v letu 1998 in so znesek iz leta 2007 presegli Sele v letu 2004 s 37,3 mlrd
USD. To potrjuje tezo o vedji volatilnosti PTT na znake krize. Vpliv krize pa je bil najvedji pri
tokovih posojil; neto tokovi dolgov so padli od 107,2 mlrd USD v letu 1997 na 54,2 mlrd USD v
letu 1998 in so presegli vrednost iz leta 1997 Sele v letu 2004 (119,0 mlrd USD). Dodatna tezava
je bila ta, da so najbolj padla prav posojila privatnih posojilodajalcev, namre¢ od 94,1 mlrd
USD v letu 1997 na 19,9 mlrd USD v letu 1998. Komercialne banke so torej na finan¢ni krizo
reagirale mnogo mocneje kot institucionalni investitorji, kar govori moc¢no v prid tezi o potrebi
po diverzificiranju zunanjih virov financiranja. Posamezni tokovi so se po krizi razli¢no hitro
popravljali. NTI so imele blago padajo¢ trend vse do leta 2002, ko so zacele spet hitro rasti. PTI
so se na predkrizno raven vrnile $ele v letu 2003, od takrat naprej pa so v impresivni rasti. Tudi
pri neto kreditnih tokovih drzavam v razvoju je bila predkrizna raven doseZena $ele po Sestih
letih, potem pa so v obdobju 2004-2006 ti tokovi rasli (Vujovi¢ 2007: 44).
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vlogo. Vir azijske krize je bilo predvsem prekomerno zadolZevanje domacega
ban¢nega in realnega zasebnega sektorja ter neuc¢inkovita alokacija kapitalskih
prilivov (nepremicnine, vrednostni papirji). Kleindienst (2000) tudi ugotavlja,
da je bila kriza predvsem posledica strukturnih neravnovesij v gospodarstvu
ter poslabsanja temeljnih (zlasti makroekonomskih) agregatov, pri ¢emer je
prekomerno reagiranje investitorjev krizo le zaostrilo v ve¢ji meri, kot so to
narekovali temeljni dejavniki, nikakor pa njihova ravnanja niso bila povzroci-
telj krize.

Azijska kriza je v veliki meri spremenila obnasanje globalnih portfeljskih in-
vestitorjev. Se leta po krizi so bili donosi na novih trgih znatno pod pri¢akovanji,
pri ¢emer pa se stabilnost ni izboljsala. Ceprav je bila cena krize visoka, so se
PTI nadaljevale, pri ¢emer so investitorji precej bolj pozorno spremljali klju¢ne
ukrepe ekonomske politike, ekonomsko rast, raven deviznih rezerv in stabil-
nost deviznega tecaja, splosno makroekonomsko stabilnost, stanje in tveganja
v ban¢nem sistemu, kakovost regulatornega okvira na delniskem trgu, kakovost
domacih ra¢unovodskih in revizorskih standardov, stopnjo zas¢ite investitorjev,
posojilodajalcev in malih delnicarjev. PTI so v krizi potrdile svojo obcutljivost
na spremembe ekonomskih razmer in investicijske klime. V naslednjih letih so
finan¢ne inovacije (derivati in sekuritizacija tokov kapitala) ter nove tehnike
upravljanja s finan¢nimi tveganji povecale obcutljivost sistema odlocanja, ki ga
uporabljajo portfeljski investitorji. Na ta nacin se je zmanjsala stopnja tolerance,
skrajsal se je reakcijski ¢as in povecala nevarnost prehitrega reagiranja na mo-
tnje, s tem pa tudi naglega $irjenja »finan¢ne okuzbe« na celoten sklop novih
trgov. Inherentna nestabilnost PTI zahteva stabilne makroekonomske razmere in
pazljivo upravljanje s tokovi kapitala, da bi se izognili poudarjenemu cikli¢cnemu
gibanju (Vujovi¢ 2007).

Ceprav natan¢nej$ih analiz obnaganja razli¢nih oblik kapitalskih tokov v seda-
nji krizi $e ni, obstoje¢i podatki nakazujejo dvoje. Prvi¢, tudi v sedanji krizi se zdi,
da se najbolj stabilno obnasajo NTI, najmanj pa posojila, medtem ko so PTI nekje
vmes. Drugi¢, obseg in narava sedanje krize so vsekakor precej drugac¢ni od bolj
regionalnih kriz v 80. in 90. letih.

Struktura bruto prilivov v Tabeli 7 kaze, na kak$en nacin se gospodarska ob-
mocja medsebojno finan¢no povezujejo: prek NTI, portfeljskih nalozb in trga ka-
pitala ali prek posojil in kreditov. Osnovna znacilnost je, da finan¢na integracija
ZDA in EU obmocja poteka predvsem prek trga kapitala in portfeljskih nalozb,
pri manj razvitih gospodarstvih pa je najbolj pomembna pot prek NTI. Pri tem je
treba upostevati pomemben delez drzavnih obveznic, prek katerih razvite drzave
financirajo svoje fiskalne potrebe s tujo akumulacijo. Kriza v letu 2008 te struk-
ture dosti ne spreminja, povzroci pa zapiranje posameznih podrocij samih vase
in zmanjsanje obsega medsebojnih finan¢nih tokov, predvsem zaradi zmanjsanja
portfeljskih nalozb ter posojil.
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TABELA 7: Globalni finan¢ni tokovi - prilivi, 2006-2008 (v mlrd USD)

2006 2007 2008

NT 243,2 275,8 319,7
Ostale investicije 695,3 699,0 -313,4
SKUPAJ - kapitalski prilivi 1.247,3 2.129,5 534,1

NTI 331,8 524,8 162,5
Ostale investicije 928,3 1.287,6 303,6
SKUPAJ - kapitalski prilivi 2.292,1 2.620,9 1.098,0

Porajajoca se gospodarstva in gospodarstva v
razvoju
NTI

416,4 610,0 666,6
PTI 287,6 357,8 -30,2

Ostale investicije 212,6 698,4 87,9
SKUPAJ - kapitalski prilivi 916,7 1.666,2 724,3
Vir: IMF (2009b: 180).

TABELA 8: Neto finan¢ni tokovi porajajocih se gospodarstev in gospodarstev v
razvoju, 2007-2010 (v mlrd USD)

2007 pLo]0}:] 2009 2010
Privatni financni tokovi 696,5 129,5 -52,5 28,3

NTI 411,2 425,0 279,0 269,5
PTI

88,1 -85,4 -99,8 -110,4

Ostali zasebni finan¢ni tokovi 197,1 -210,1 -231,6 -130,8
Uradni finané¢ni tokovi -69,5 -105,7 50,3
Vir: IMF (2009a: 192).

Neto finan¢ni tokovi v Tabeli 8 prikazujejo, koliko neto tuje akumulacije pre-
jemajo porajajoce se gospodarstva in gospodarstva v razvoju ter v kaksni obliki.
Osnovna znacilnost so visoki prilivi tuje akumulacije vletu 2007 v viini priblizno
600 mlrd USD, ki so Ze v naslednjem letu ob zacetku krize povsem presahnili,
in napovedi IMF so, da se bo tako stanje ohranilo tudi v letih 2009 in 2010. Do
zmanj$anja je prislo tudi pri NTI, vendar so te spremembe manj izrazite in neto
prilivi iz tega vira so $e vedno moc¢no pozitivni. Povsem drugace je pri posojilih in
PTIL, Kkjer je prislo do sunkovitega obrata in neto odlivov kapitala iz manj razvitih
gospodarstev. Kumulativni neto odlivi v obdobju 2008-2010 bodo pri posojilih
kar dvakrat vecji kot pri portfeljskih nalozbah: odliv 572,5 mlrd USD pri posojilih
in odliv 295,6 mlrd USD pri portfeljskih nalozbah.
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V zacetku je imela sedanja finan¢na kriza le precej omejen vpliv na poraja-
joce se trge. Stvari so se precej poslabsale v septembru 2008, ko je prislo do nepri-
¢akovano ostrih preobratov prejsnjih prilivov, kar je postavilo domace finan¢ne
sisteme v precej stresen polozaj. Med avgustom 2007 in koncem novembra 2008
so cene vrednostnih papirjev na porajajocih se trgih $le skozi tri faze. V prvi fazi
(do oktobra 2007) so se cene obnasala precej bolje, v drugi fazi, med novembrom
2007 in majem 2008, pa bolj ali manj enako kot cene na razvitih trgih. Sredi maja
2008, ko so se ekonomske napovedi poslabsale, apetiti investitorjev pa so padli,
so cene vrednostnih papirjev v razvitih drzavah in na glavnih porajajocih se trgih
zacele moc¢no padati. V tej tretji fazi, za katero je bila znacilna velika prodaja vre-
dnostnih papirjev porajajocih se trgov s strani tujih investitorjev, je bil padec cen
bolj oc¢iten na porajajocih se trgih kot v razvitih drzavah. V septembru in oktobru
2008 je povecana premija za tveganje vodila tudi do mo¢nih povecanj pribitkov na
drzavne obveznice porajajocih se trgov. Tu so bile posebej na udaru drzave z ve-
likimi primanjkljaji na teko¢em rac¢unu in zunanjimi dolgovi (BIS 2009: 111-30).
Po drugi strani pa so v letu 2009 Ze ob prvih znakih, da se upad gospodarske ak-
tivnosti umirja, kapitalski trgi razvijajocih se drzav (predvsem v drzavah BRIC)
doziveli velik obrat navzgor, in to veliko vecji kot na trgih razvitih drzav.

V 80. in 90. letih so prilivi kapitala na porajajoce se trge prispevali k ranlji-
vosti in so pogosto $e povecali krize, zaradi velikih in hitrih prilivov ter odlivov
kapitala na domace financ¢ne trge, ki so bili pogosto plitvi, nelikvidni in tudi sicer
nagnjeni k volatilnosti. Danes so mnogi porajajoci se trgi sposobni brez tezav ab-
sorbirati precej ostre spremembe v kapitalskih gibanjih. Povezave med proznostjo
finan¢nega sistema in kapitalskih tokov tecejo v obeh smereh. Sofisticirana in di-
verzificirana baza domacih investitorjev je klju¢na za prozen finan¢ni sistem. Isto-
¢asno pa vedja prisotnost tujih investitorjev naceloma poglablja domace finan¢ne
trge, krepi diverzificiranost investitorjev in izboljsuje likvidnost (BIS 2009: 65). Pa
vendarle pretekle izkusnje kazejo, da veliki prilivi kapitala (v obsegu 10 % BDP ali
ved, kot se je zgodilo na nekaterih porajajocih se trgih pred zadnjo krizo) — naj so
absorbirani ali ne - potisnejo cene obstojecih nalozb navzgor in morda sploh ne
vodijo v ustvarjanje novih sredstev (BIS 2009: 131-3).
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6 TRENDIV KAPITALSKIH TOKOVIH MED SLOVENIJO
IN TUJINO*

6.1 NTI

V ¢asu izrazito visokih stopen;j gospodarske rasti Slovenije, to je vletih 2005-2007,
je bila nasa drzava neto izvoznica NTI, in to na letni ravni do 0,5 % BDP (glej Ta-
belo 9). V letu 2008, ki je bilo prvo krizno leto, v katerem so se nase izhodne NTI
zmanjsale za okoli 30 % (od 1.317 mio EUR leta 2007 na 949 mio EUR leta 2008),
vhodne NTI pa celo povecale za 19 % (od 1.106 mio EUR leta 2007 na 1.330 mio
EUR leta 2008), je Slovenija imela neto priliv kapitala iz NTI v visini 1 % BDP. V
letu 2009, ko se je kriza moc¢no poglobila, pa je nasa drzava ponovno postala neto
izvoznica NTI v rekordni vi$ini 1,5 % BDP. Do tega je prislo predvsem zaradi dez-
investiranja obstojec¢ih neposrednih tujih investitorjev v Sloveniji.

TABELA 9: Neto tokovi NTI, 2004-2009 (v mio EUR in kot % BDP)

2005 2006 2007 2008
Skupaj (mio EUR) -43,0 -173,7 -210,2 380,8 -539,1
Lastniski kapital -185,3 -166,8 -222,3 -287,2
Reinvestirani dobicki

Ostali kapital -543,6
Skupaj (% BDP)
Lastniski kapital
Reinvestirani dobicki 0,97
Ostali kapital -0,33 0,16 1,77
Vir: Banka Slovenije (2010a); UMAR (2010).

Kot je razvidno iz Tabele 10, je v letu 2009 prislo do dezinvestiranja obstojecih
tujih investitorjev v Sloveniji v vi$ini 419 mio EUR. Glavni »krivec« za ta preo-
brat je postavka ostali kapital, ki vklju¢uje predvsem znotrajpodjetniske kredite,
to je kredite med mati¢nim podjetjem in njegovimi tujimi podruznicami. Tok
kapitala v tej postavki se je spremenil iz priliva v vi$ini 931 mio EUR leta 2008 v

* Podatki v tem poglavju so izkljuéno iz publikacij Banke Slovenije, in sicer iz Biltena Banke Slo-

venije (Banka Slovenije 2009¢) za obdobje 2004-2008 in iz publikacije Ekonomski odnosi s
tujino (Banka Slovenije 2009d) za prvih 10 mesecev leta 2008 in 2009.
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odliv (gre torej za neto odplacevanje kreditov) v visini 552 mio EUR v letu 2009.
Spremembo si je mogoce razlagati z zmanj$evanjem aktivnosti in s tem povezano
manjs$o potrebo po znotrajpodjetniskem kreditiranju, seveda pa tudi s potrebami
mati¢nih podjetij po likvidnosti ter z njihovo Zeljo zmanjsati izpostavljenost v
Sloveniji. Kako dramati¢na je bila ta sprememba, kaze tudi Slika 1.

TABELA 10: Struktura tokov izhodnih in vhodnih NTI, 2004-2009 (v mio EUR in kot
% BDP)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Izhodne NTI (mio EUR) -441,0 -5156 -687,0 -1.316,6
Lastniski kapital -379,7 -418,8 -647,2
Reinvestirani dobicki -99,4 -125,3
Ostali kapital -168,8 -544,2

Vhodne NTI (mio EUR) 513,3 1.1064 1.329,5
Lastniski kapital 252,0 424,9 380,3
Reinvestirani dobicki 196,4 83,7 17,7
Ostali kapital 65,0 597,9 931,4 -552,3

Izhodne NTI (% BDP) -1,62 -2,21 -3,81 -2,54 -0,34

Vhodne NTI (% BDP) 2,45 1,64 1,65 3,20 3,56 -1,18

Vir: Banka Slovenije (2010a); UMAR (2010).

SLIKA 1: Struktura tokov vhodnih NTI v Slovenijo, 2004-2009 (v mio EUR)
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Vir: Tabela 10.

6.2 PTI

PTT oziroma investicije v vrednostne papirje so za drzave v tranziciji in torej
tudi za Slovenijo relativno nova oblika kapitalskih tokov. V obdobju 2004-2007,
to je v obdobju visoke gospodarske rasti, je Slovenija imela narasc¢ajoci neto
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odliv kapitala iz tega vira. Kot je razvidno iz Tabele 11, se je ta povecal za skoraj
$tirikrat: od 637 mio EUR oziroma 2,4 % BDP leta 2004 na kar 2.255 mio EUR
oziroma 6,5 % BDP leta 2007. Pri tem velja opozoriti, da je bilo povecevanje
neto odliva PTI predvsem posledica povecanih neto odlivov iz dolzniskih PTI
oziroma obveznic — te so se na letni ravni povecale za prek 1,1 mlrd EUR - med-
tem ko je bilo primerljivo povecanje iz lastnigkih PTI za ve¢ kot polovico manjse
(glej Sliko 2).

Izbruh finan¢ne krize je pomenil drasti¢no spremembo za neto tokove PTI;
obseg te spremembe v letu 2008 je znasal kar 8 % BDP v primerjavi s prej$njim
letom. Medtem ko je Se leta 2007 Slovenija imela neto odliv PTI v vi$ini 6,5 %
BDP, je ze leta 2008 prislo do neto priliva v visini 1,5 % BDP. V letu 2009 je bil neto
priliv e veliko vecji, namre¢ 13,1 % BDP. Preobrat se je zgodil predvsem na ra¢un
velikega povecevanja priliva iz dolzniskih PTI, potrebnega za financiranje mo¢no
povecanega javnofinan¢nega primanjkljaja drzave v tem letu. Medtem ko je $e leta
2007 Slovenija imela neto odliv dolzniskih PTT v vi$ini 1.547 mio EUR, je Ze leta
2008 prislo do neto priliva dolzniskih PTI v visini 664 mio EUR, ta neto priliv pa
se je v letu 2009 povecal na ni¢ manj kot 4.670 mio EUR.

TABELA 11: Obseg neto tokov PTI, 2004-2009 (v mio EUR in kot % BDP)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Skupaj (vmio EUR) -637,1 -1.313,40-1.442,50-2.255,40 572,2 4.624,5
Lastniske -228,5 -559,8 -589,6 -708,0 -91,6 -45,2

Dolzniske -408,6 -753,5 -852,9 -1547,3 663,8 4.669,8

Skupaj (% BDP) -235 -457 -464 -6,52 1,53 13,07

Lastniske -084 -195 -190 -205 -025 -0,13

Dolzniske -1,50 -2,62 -2,75 -4,48 1,78 13.20
Vir: Banka Slovenije (2010a); UMAR (2010).

SLIKA 2: Neto tokovi skupnih, lastnigkih in dolzniskih PTI, 2004-2009
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Vir: Tabela 11.
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Ce pogledamo bruto tokove portfeljskih investicij (Tabela 12), ugotovimo, da
so spremembe v njihovih neto zneskih v obdobju do leta 2007 predvsem posledica
hitre rasti terjatev, torej portfeljskih investicij rezidentov Republike Slovenije v tu-
jini (predvsem je $lo za nakupe vrednostnih papirjev s strani privatnega sektorja).
V kriznih letih 2008 in 2009, ko je drzava presla z velike neto izvoznice kapitala
iz portfeljskih investicij na veliko uvoznico kapitala iz tega vira, je bilo to posle-
dica dveh dejavnikov. Prvi je bil drasti¢en padec odliva kapitala iz tega vira: od
3.311 mio EUR leta 2008 na vsega 41 mio EUR leta 2008, poleg tega je prislo do
spremembe odlivov v prilive zaradi dezinvestiranja rezidentov Slovenije v tujini
v visini 75 mio EUR v letu 2009. Drugi razlog pa je bil Ze omenjeno povecanje
obveznosti v obliki izdaje obveznic. Obseg obveznosti se je tako povecal od 1.055
mio EUR leta 2007 na kar 4.549 mio EUR v letu 2009.

TABELA 12: Terjatve in obveznosti iz tokov PTI, 2004-2009 (v mio EUR in kot % BDP)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Terjatve (mio EUR) -652,8 -1.4094 -2.127,50 -3.310,7 -40,6 75,2
Lastniske -218,7 -6390 -746,0 -911,8 102,5 -67,3
Dolzniske -434,1 -770,4 -1.381,60 -2.398,9 -143,1 1425
Obveznosti (mio EUR) 15,7 96,0 685,0 1.0554 612,8 4.549,3
Lastniske -9,8 79,2 156,4 203,8 -194,1 22,1
Dolzniske 25,5 16,9 528,7 851, 806,9 4.527,3

Terjatve (% BDP) -2,40 -4,90 -6,85 -9,58 -0,11 0,21

Lastniske -0,81 -2,22 -2,40 -2,64 0,27 -0,19

Dolzniske -1,60 -2,68 -4,45 -6,94 -0,38 0,40

Lastniske -0,04 0,28 0,50 0,59 -0,52 0,06

Dolzniske 0,09 0,06 1,70 2,46 2,16 12,79
Vir: Banka Slovenije (2010a); UMAR (2010).

6.2.1. Lastniske PTI

Do leta 2003, ko so bili na osnovi evropskega sporazuma tokovi kapitala z EU po-
polnoma liberalizirani, je bila ta oblika kapitalskih tokov v Sloveniji relativno malo
pomembna. To in pa vstop Slovenije v EU so prispevali k temu, da se je tudi obseg
tovrstnih tokov zacel povecevati. Kot je razvidno iz Tabele 13, smo v obdobju 2004-
2007 imeli stalno rast neto odliva kapitala iz lastniskih PTT, ki se je v letih pred krizo
stabiliziral na ravni okoli 2 % BDP, pri ¢emer je bil ta neto odliv predvsem posledica
hitrejse rasti terjatev (lastniskih PTI nasih rezidentov v tujini).

Tudi v kriznih letih 2008 in 2009 je Slovenija ostala neto izvoznica kapitala
iz lastniskih PTI, vendar pa sta za ta neto izvoz znacilni vsaj dve klju¢ni razliki v
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primerjavi z obdobjem 2004-2007. Prvi¢, obseg neto odliva se je mo¢no zmanjsal.
In drugi¢, do neto odliva je prislo iz povsem drugih razlogov kot v predkriznem
obdobju. Medtem ko je bil v obdobju 2004-2007 neto odliv predvsem posledica
povecevanja terjatev (nakupa vrednostnih papirjev slovenskih rezidentov v tu-
jini), je v zadnjih dveh letih neto odliv izklju¢no posledica zmanj$evanja obvezno-
sti oziroma dejstva, da tuji rezidenti zmanjsujejo svoje lastniske PTI v Sloveniji.
Slika 3 kaze spremembe, do katerih je zaradi krize prislo tako v terjatvah kot v
obveznosti iz lastniskih PTL.

TABELA 13: Terjatve, obveznosti in saldo iz tokov lastniskih PTI, 2004-2009 (v mio
EUR in kot % BDP)

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Saldo (mio EUR) -228,5 -559,8 -589,6 -708,0 -91,6 -45,2
Terjatve -218,7 -6390 -746,0 -911,8 102,5 -67,3

Obveznosti -9,8 79,2 156,4 203,8 -194,1 22,1
Saldo (% BDP) -0,84 -1,95 -1,90 -2,05 -0,25 aAE
Terjatve -0,81 -2,22 -2,40 -2,64 0,27 -0,19

Obveznosti -0,04 0,28 0,50 0,59 -0,52 0,06

Vir: Banka Slovenije (2010a); UMAR (2010).

SLIKA 3: Terjatve, obveznosti in saldo iz tokov lastniskih PTI, 2004-2009 (v mio EUR)
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Vir: Tabela 13.

6.2.2. Dolzniske PTI

Podobno kot lastniske so tudi dolzniske PTI v obdobju 2004-2007 imele stalno
rast neto odlivov. Kot je razvidno iz Tabele 14, se je neto odliv iz tega vira povecal
od 409 mio EUR leta 2004, kar je bilo enako 1,5 % BDP, na 1.547 mio EUR ozi-
roma 4,5 % BDP v letu 2007. Ob tem velja opozoriti, da je bil v letih 2004-2006
neto odliv dolznigkih PTI predvsem posledica servisiranja obveznosti do tujine
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zaradi v prejs$njih letih izdanih obveznic, v letu 2007 pa skoraj izklju¢no zaradi in-
strumentov denarnega trga. V naslednjih dveh letih, ko je Slovenija postala velika
neto uvoznica kapitala iz dolzniskih PTI - leta 2009 v visini 4.670 mio EUR ozi-
roma kar 13,2 % BDP - pa so bili ti prilivi predvsem rezultat zadolzevanja drzave
v obliki izdaje obveznic na mednarodnih finan¢nih trgih. To je bilo Se posebej
ocitno leta 2009.

TABELA 14: Obseg neto tokov dolzniskih PTI, 2004-2009 (v mio EUR in kot % BDP)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Skupaj (mio EUR) -408,6 -753,5 -852,9 -1.547,3 663,8 4.669,8
Obveznice in zadolZznice -426,4 -800,7 -813,6 -87,5 2059 4.443,0

Instr. denarnega trga 17,8 47,1 -39,3 -1.459,9 457,9 226,8

Obveznice in zadolznice -1,57 -2,79 -2,62 -0,25 0,55 12,56

Instr. denarnega trga 0,07 0,16 -0,13 -4,22 1,23 0,64
Vir: Banka Slovenije (2010a); UMAR (2010).

Tabela 15 prikazuje strukturo terjatev in obveznosti iz dolznigkih PTI. V obdobju
2004-2007 so terjatve domacih rezidentov iz dolzniskih PTI postopoma narascale,
in to do najvisje tocke v letu 2007, ko je ta postavka imela odliv kapitala v viini
2.399 mio EUR oziroma 6,9 % BDP. Leta 2008 se je tok terjatev drasticno zmanjsal,
tako da je leta 2009 prislo celo do prilivov iz tega vira (dezinvestiranje). Na strani ob-
veznosti pa seveda velja opozoriti na hitro rast obveznosti iz obveznic, ki so narasle
z okoli 800 mio EUR letno (pod 2,5 % BDP) v letih 2007 in 2008 na kar 4.527 mio
EUR leta 2009 (12,8 % BDP). Do kako dramati¢ne spremembe v obveznosti rezi-
dentov Republike Slovenije do tujine iz dolzniskih PTI in posledi¢no spremembe v
neto poziciji drzave iz tega vira je prislo v letu 2009, jasno kaze tudi Slika 4.

TABELA 15: Struktura terjatev in obveznosti iz tokov dolzniskih PTI, 2004-2009
(v mio EUR in kot % BDP)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Terjatve (mio EUR) -434,1 -770,4 -1.381,6 -2.398,9 -143,1 1425
Obveznice in zadolznice -427,3 -764,3 -1.244,90 -939,1 -601,0 -84,3
Instr. Denarnega trga -6,8 -6,2 -136,7 -1.459,9 4579 226,8

Obveznosti (mio EUR) 25,5 16,9 528,7 851,6 8069 4.527,3
Obveznice in zadolznice 0,9 -36,4 431,3 851,6 806,9 4.527,3
Instr. Denarnega trga 24,6 53,3 97,4

Terjatve (% BDP) -1,60 -2,68 -4,45 -694 -039 040

Obveznosti (% BDP) 0,09 0,06 1,70 2,46 2,17 12,79

Vir: Banka Slovenije (2010a); UMAR (2010).
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SLIKA 4: Neto tokovi dolzniskih PTT (skupaj, obveznice in zadolznice, instrumenti
denarnega trga), 2004-2009 (v mio EUR)
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Vir: Tabela 14.

6.3 OSTALE NALOZBE: POSOJILA IN KOMERCIALNI KREDITI

Tabela 16 in Slika 5 prikazujeta neto tokove kapitala Slovenije iz ostalih nalozb.
Med ostale nalozbe se uvr$c¢ajo komercialni krediti in posojila (bankam ozi-
roma bank, ostalim sektorjem in drzavnemu sektorju), gotovina in vloge ter
ostale terjatve in obveznosti. Kot je razvidno, je nasa drzava iz posojil in komer-
cialnih kreditov v obdobju 2004-2007 imela znaten neto priliv tujega kapitala;
ta je znasal med 4,4 % in 8,6 % BDP. Kriza je na ta segment kapitalskih tokov
mo¢no vplivala. Ze v letu 2008 se je neto priliv zmanj$al na 3,7 % BDP, medtem
ko smo imeli v letu 2009 Zze izrazito velik neto odliv posojil in kreditov v visini
8,5 % BDP.

TABELA 16: Obseg neto tokov iz posojil in komercialnih kreditov, 2004-2009 (v mio
EUR in kot % BDP)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Skupaj (mio EUR) 1366,6 2457,2 1366,5 20458 1.328,7 -3.012,3
Komercialni krediti -23,5 65,6 36,1 99,8 -215,3 -42,0
Posojila; od tega 1.390,1 2.391,6 1.330,4 1.946,0 1.544,0 -2.970,3
756,0 2.230,7 966,5 1.647,8 9964 -2.993,3

Ostali sektorji  629,5 187,7 4788 3410 5764 44,6
Skupaj (% BDP) 5,03 8,55 4,40 5,92 365  -8,51

Komercialni krediti  —0,09 0,23 0,12 0,29 -0,58 -0,12

Posojila; od tega 5,12 8,32 4,28 5,63 4,14 -8,39

Banke 2,78 7,76 3,11 4,77 2,67 -8,46

Ostali sektorji 2,32 0,65 1,54 0,99 1,55 0,13
Vir: Banka Slovenije (2010a); UMAR (2010).
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SLIKA 5: Neto tokovi kapitala iz posojil in komercialnih kreditov, 2004-2009 (v mio EUR)
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Vir: Tabela 16.

Kot je razvidno iz zgornje tabele in slike, so dolo¢ujoci dejavnik celotnih neto
tokov kapitala iz ostalih nalozb posojila, v tem okviru $e posebej posojila bank.
Medtem ko smo $e v letu 2007 imeli neto priliv kapitala iz ban¢nih posojil v visini
1.648 mio EUR oziroma 4,8 % BDP, se je Ze v letu 2008 neto priliv ve¢ kot prepolo-
vil, saj je znasal zgolj 996 mio EUR oziroma 2,7 % BDP. Leta 2009 pa smo Ze imeli
velik neto odliv iz tega vira. Njegova vi$ina je znasala kar 2.993 mio EUR, kar je
blizu 8,5 % BDP v tem letu.

Dodatne informacije o tokovih kapitala iz ostalih nalozb daje Tabela 17, ki
prikazuje bruto tokove. Tudi ta tabela potrjuje dejstvo, da so v slovenski placilni
bilanci klju¢na postavka v skupini ostalih nalozb posojila bank. Medtem ko so
leta 2007, to je v zadnjem letu pred krizo, banke povecale svoje obveznosti do
tujine za kar 3.335 mio EUR, kar je bilo enako priblizno 10 % BDP, so se jim
leta 2009 obveznosti zmanjsale za 2.963 mio EUR - kar pomeni neto odliv ka-
pitala v tujino - oziroma za 8,4 % BDP. Stevilke potrjujejo dejstvo, da slovenske
banke v ¢asu krize zaradi zaostrenih razmer na mednarodnih finan¢nih trgih
niso uspele refinancirati svojih obveznosti do tujine v Zelenem obsegu, kar je
posledi¢no seveda pomenilo zmanjs$anje njihovih obveznosti. Iz Tabele 17 je
razvidno tudi moc¢no povecanje obveznosti Banke Slovenije na osnovi gotovine
in vlog v letu 2007. Terjatve pri gotovini in vlogah so se povecale za 2.454 mio
EUR, kar pomeni odliv kapitala v tem znesku. V istem letu je prislo tudi do
velikega povecanja obveznosti Banke Slovenje na osnovi vlog, torej do priliva
kapitala, in sicer v visini 3.545 mio EUR.
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TABELA 17: Struktura terjatev in obveznosti iz tokov ostalih nalozb, 2004-2009
(v mio EUR in kot % BDP)

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Terjatve (mio EUR) -1.307,5 -1.458,8 -1.939,2 -4.741,2 -427,2
Komercialni krediti -399,6 -142,3
Posojila

-234,6 -1.706,7 -231,4
Ostali sektorji
Gotovinain vloge -2.453,7 354 -586,6
Obveznosti (mio EUR) 2.252,5 4.098,3 3.510,1 9.053,9 1.977,9 -3.747,3
Komercialni krediti 213,7 291,3 478,5 499,4 -73,0 -459,2
Posojila 1.671,1 2.731,4 2063,6 3.841,1 1.868,6 -2.941,3
Drzavni sektor 4,7 -26,8 -1150 -42,8 -28,8 -21,6
961,3 2.4653 1.442,6 3.3545 1.227,8 -2.962,9
Ostali sektorji 705,1 292,9 735,9 529,4 669,6 43,2
Vloge 3351 1.052,6 9982 4.726,7 189,8 -318,0

Banka Slovenije 98,9 1,7 7,0 3.544,6 43,1 -243,5
Banke 236,3 1.0509 991,2 1.182,1 146,8 -74,6

Ostale obveznosti 32,5 23,0 -30,3 -13,2 -7,5 -28,7
Terjatve (% BDP) -4,81 -5,07 -6,24 -13,72 -1,15 -0,77
Obveznosti (% BDP) 8,29 14,25 11,30 26,19 5,30 -10,59

Vir: Banka Slovenije (2010a); UMAR (2010).

6.4 SKUPEN OBSEG NETO KAPITALSKIH TOKOV

Tabela 18 prikazuje strukturo neto kapitalskih tokov med Slovenijo in tujino v
obdobju 2004-20009. Iz tabele je razvidno, da je v letu 2007, torej v prvem letu po
prevzemu evra in v letu najvisje gospodarske rasti, Slovenija imela neto priliv ka-
pitala v vi$ini 1.847 mio EUR oziroma 5,3 % BDP. Ze dve leti kasneje, torej v letu
2009, ki je tudi prvo celotno leto finan¢ne krize, so se razmere povsem spreme-
nile, saj je bil neto uvoz kapitala v tem letu le 65 mio EUR oziroma 0,2 % BDP.

Struktura kapitalskih tokov v letu 2007 kaze, da je v tem letu prislo do znatnih
neto odlivov iz NTT (zaradi skoraj podvojenih izhodnih investicij v primerjavi s
prej$njim letom) ter PTI (zaradi kupovanja tujih obveznic in delnic). Primanj-
kljaji na teko¢em rac¢unu placilne bilance skupaj z neto odlivi kapitala iz NTI in
PTI so bili v tem letu v celoti financirani z zelo velikim prilivom kapitala iz ostalih
nalozb, predvsem v obliki ban¢nega zadolzevanja.
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TABELA 18: Obseg in struktura skupnih neto tokov kapitala, 2004-2009 (v mio EUR
in kot % BDP)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Skupaj (mio EUR) 532,0 1.283,2 -45,3 1.847,2 2.503,7 64,7
-210,2 380,8 -539,1
Lastniske PTI -228,5 -708,0 -91,6 -45,2
Dolzniske PTI -408,6 -1.547,3 663,8 4.669,8
Ostale nalozbe* 944,9 2.639,5 15709 4.312,7 1.550,7 -4.020,8
Skupaj (% BDP) 1,96 4,46 -0,15 5,34 6,71 0,18
0,83 -0,15 -0,56 -0,61 1,02 -1,52
Lastniske PTI -0,84 -1,95 -1,90 -2,05 -0,25 -0,13
Dolzniske PTI -1,50 -2,62 -2,75 -4,48 1,78 13,20
Ostale nalozbe* 3,48 9,18 5,06 12,48 4,16 11,36
Vir: Banka Slovenije (2010a); UMAR (2010).

* Kategorija ostale nalozbe je sestevek stirih skupin nalozb, in sicer komercialnih kreditov, posojil
(vKklju¢ujejo banke, ostale sektorje in drzavni sektor), gotovine in vlog ter ostalih terjatev in obveznosti.

V naslednjem letu, v katerem je primanjkljaj tekoc¢ega racuna sicer Se narasel,
pa se je njegova struktura financiranja mo¢no spremenila. Apetiti slovenskih re-
zidentov po investiranju v tujino so se v krizi dramati¢no zmanjsali, kar velja tako
za NTI kot za PTI, tako da je v letu 2008 v teh dveh vrstah kapitalskih tokov dr-
zava prvi¢ v zadnjih nekaj letih imela neto priliv kapitala. Tudi v tem letu pa je bilo
zadolzevanje bank dale¢ najpomembnejsi posamezni vir kapitala za financiranje
primanjkljaja na tekoc¢em racunu.

Kot receno, Slovenija je imela v letu 2009 minimalen neto priliv kapitala v vi-
$§ini 65 mio EUR. Zaradi skoraj prekinjenega priliva NTI smo ponovno imeli neto
odliv iz NTI. Do najbolj dramati¢nih sprememb pa je prislo pri ostalih investici-
jah in dolznigkih PTI. Iz prvih, torej ostalih investicij, je drzava v letu 2009 imela
neto odliv v vi$ini 4.021 mio EUR oziroma 11,4 % BDP (leta 2008 $e vedno neto
priliv v vi$ini 1.551 mio EUR). Upad prilivov v obliki ban¢nih posojil je drzava
nadomestila z neto zadolZevanjem v obliki izdaje obveznic, leta 2008 v vi$ini 664
mio EUR, leta 2009 pa kar v visini 4.670 mio EUR.

Ce pogledamo Tabelo 19, ki prikazuje bruto prilive kapitala v Slovenijo, lahko
te razdelimo na dve obdobji. Prvo je obdobje 2004-2007, torej obdobje visoke
konjunkture, ko se je bruto priliv kapitala poveceval tako v nominalnih zneskih
(od 2.933 mio EUR leta 2004 na 11.216 mio EUR leta 2007) kakor tudi izrazeno
z delezem v BDP (od 10,8 % leta 2004 na kar 32,5 % leta 2007). Drugacno pa je
seveda obdobje finan¢ne krize oziroma leti 2008 in 2009. V teh dveh letih je prislo
do dramati¢nega padca bruto prilivov kapitala, saj so ti leta 2008 znasali 4.533
mio EUR, leta 2009 pa so padli na vsega 383 mio EUR. Te dramati¢ne spremembe
v obsegu bruto prilivov kapitala so spremljale tudi spremembe v njegovi struk-
turi. Kot je razvidno iz Tabele 19, v bruto prilivih kapitala prevladujejo dolzniske
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oblike kapitala, torej obveznosti iz ostalih nalozb in dolzniskih PTI. Ti dve katego-
riji prilivov nista bili nikoli od leta 2004 dalje udelezeni v skupnem prilivu kapitala
z manj kot 70 %, v kriznem letu 2009 pa so glavno mesto prevzele dolzniske PTI,
pri ostalih nalozbah pa je prislo do zelo velikega vracanja teh nalozb oziroma
posojil.

TABELA 19: Obseg in struktura bruto prilivov kapitala (obveznosti), 2004-2009
(v mio EUR in kot % BDP)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Skupaj (mio EUR) 2.933,4 4.666,8 4.708,4 11.215,7 4.533,00 3834

PTI 15,7 96,0 685,0 1.0554 612,8 4.549,3
Lastniske -9,8 79,2 156,4 203,8 -194,1 22,1
Dolzniske 25,5 16,9 528,7 851,6 806,9 4.527,3

Ostale nalozbe 2.252,5 4.098,3 3.510,1 9.053,9 1.977,9 -3.747,3

Skupaj (v %) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
NTI 22,7 10,1 10,9 9,9
Lastniske -0,3 1,7 3,3 1,8 -4,3 0,4
Dolzniske 0,8 0,4 11,2 7,6 17,8 91,8
Ostale nalozbe 76,8 87,8 74,6 80,7 43,6 -76,0
Vir: Banka Slovenije (2010a); UMAR (2010).

V strukturi dolzniskih virov kapitala je torej v zadnjih dveh letih prislo do
dramati¢nih sprememb. Medtem ko so v obdobju do leta 2007 prevladovale obve-
znosti iz ostalih nalozb, pri katerih so bila klju¢na posojila bankam, je bila zaradi
izbruha krize in prekinitve njihovega financiranja bank (banke so zmanjsevale
svoje obveznosti do tujine) ta oblika zadolzevanja zamenjana z zadolZevanjem
drzave v obliki izdajanja obveznic. To seveda pomeni, da prihaja do pomembne
spremembe z vidika tveganj za posamezne institucionalne sektorje, saj se namesto
bank vse bolj zadolZuje drzava. To bi bilo mogoce oceniti kot prehod v novo fazo
sedanje krize, v kateri se podobno kot v $tevilnih drzavah dolzniska kriza seli iz
zasebnega sektorja v sektor drzave.

Dogajanja v letu 2009 kazejo, da se moc¢no povecuje problem t. i. drzavnega
tveganja (sovereign risk) oziroma da mednarodni finan¢ni trgi postajajo vse bolj
pozorni na problematiko drzavnih dolZnikov. Trend povecane obcutljivosti boni-
tetnih agencij ter prek njih mednarodnih finanénih trgov na drzave s problema-
ti¢nimi plac¢ilnobilan¢nimi in fiskalnimi performansami se je zacel z Islandijo, se
nadaljeval z Madzarsko, baltskimi in nekaterimi drugimi tranzicijskimi drzavami
ter dosegel novo razseznost s problemi evroobmocja, zlasti Grcije ter potencialno
$e nekaterih drugih drzav.

41



42

PLACILNOBILANCNI IN PODJETNISKI VIDIKI KAPITALSKIH PRILIVOV V SLOVENIJO: Slabosti prevelike naslonitve na dolzniske vire v pogojih krize

Povecana obcutljivost mednarodnih finan¢nih trgov na drzavne dolznike, kar
se v primeru drzav z evrom kaZe pri diferenciaciji pribitkov, ki jih morajo drzave
z evrom placevati za svoje vrednostne papirje, je zelo pomembna tudi za naso dr-
zavo. Zaradi prizadetosti s krizo in dolgoro¢nih fiskalnih obremenitev, povezanih
s hitrim staranjem prebivalstva, Slovenija nima druge moznosti kot pristopiti k
drasti¢cnemu fiskalnemu prilagajanju, ¢e Zeli svoje javne finance vrniti na dolgo-
ro¢no vzdrzen poloZaj. Ce tega ne bo storila, je realno pri¢akovati, da bo Ze v nekaj
mesecih ali najkasneje v letu dni prislo do zacetka poslabsevanja bonitete drzave
z vsemi negativnimi posledicami, ki jih to prinasa.

Izrazito veliko odvisnost Slovenije od dolzniskih tokov kapitala, ki jo je mo-
goce razbrati iz zgornjih placilnobilan¢nih podatkov, potrjujejo tudi podatki o
skupnih obveznostih Slovenije iz razli¢nih kapitalskih tokov. Kot je razvidno iz
Tabele 20, je imela Slovenija konec leta 2008 za 46,5 mlrd EUR obveznosti do
tujine. Od tega je bilo za kar 34,4 mlrd EUR obveznosti — kar je enako 74 % vseh
obveznosti — iz dolzniskih instrumentov (30,4 mlrd EUR iz ostalih nalozb in 4,0
mlrd EUR iz dolzniskih PTT). Podatki za leto 2009 kazejo, da se delez dolznigkih
instrumentov v strukturi celotnih obveznosti $e povecuje, namre¢ na 76 %, pri
¢emer pa se zaradi zgoraj omenjenih trendov povecuje delez dolzniskih PTI (z 8,6
% leta 2008 na 18,3 % leta 2009), niZa pa delez ostalih nalozb (s 65,5 % leta 2008
na 57,8 % leta 2009).

TABELA 20: Stanje obveznosti iz mednarodnih nalozb, 2004-2008 (v mio EUR in kot
% BDP)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Skupaj (mio EUR) 20.002  25.522 30.428 41.991* 46.478* 47.558*

NTI 5.580 6.134 6.822 9.765 11.236  10.500
PTI 2.320 2.398 3.137 4.550 4.591 9.353
Lastniske PAN 307 (Y 1.359 599 642

Dolzniske 2.109 2.091 2.480 3.191 3.992 8.711

Ostale nalozbe 12.102  16.991 20.468 27.600 30.423 27.500

Skupaj (v %) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
NT 27,9 24,0 22,4 23,3 24,2 22,1
Lastniske 1,1 1,2 2,2 3,2 1,3 1,3
Dolzniske
Ostale nalozbe 60,5 66,6 67,3 W/ 65,5 57,8
Vir: Banka Slovenije (2010b); UMAR (2010).

* Stevilka vklju¢uje $e finanéne derivative: 76 mio EUR leta 2007, 228 mio EUR leta 2008 in 204
mio EUR leta 2009.
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6.5 PRIMERJAVA LASTNISKIH OBLIK PRILIVOV KAPITALA V
SLOVENIJO IN DRZAVE EU

Dejstvo, da Slovenija zelo malo izrablja lastniske oblike prilivov kapitala, potrju-
jejo tudi mednarodne primerjave. Iz Tabele 21 je tako razvidno, da je Slovenija
med tistimi drzavami EU, ki imajo najnizje deleZe stanja vhodnih NTI v BDP. Med
¢lanicami EU so imele leta 2009 nizji delez le Gr¢ija, Italija, Nemcija in Litva.

TABELA 21: Stanje vhodnih NTI kot delez v BDP v drzavah EU, 1995, 2000, 2005,
2006, 2007 in 2008 (v %)

2000 2005 2006 2007 2008
22,7 24,8 27,9
EU-25/27* 33,5 38,0 40,9
Avstrija 16,3 20,0 24,2 34,0 33,7
Belgija in Luksemburg 77,4
Belgija 132,3 153,2 165,2 102,9
Bolgarija 21,5 92,3 92,2
Ciper 32,0 52,7 56,0 86,5 83,4
Cedka 38,2 48,1 54,8 57,7 52,7
Danska 28,7 39,1 50,3 471 44,1
Estonija 47,0 93,6 77,2 78,0 68,8
Finska 19,9 27,3 30,5 34,8 32,2
Francija 19,5 28,5 35,0 40,1 34,7
Nemdija 14,3 18,0 17,4 19,0 19,2
Grdéija 11,2 13,2 15,1 16,9 10,3
Madzarska 47,7 55,9 73,0 70,5 41,4
Irska 131,9 105,7 81,2 73,6 63,7
Italija 11,0 12,4 15,9 17,3 14,9
Luksemburg 203,0 176,1 60,2 158,9
Latvija 26,6 28,7 37,5 38,6 33,9
Litva 20,4 25,1 36,7 38,3 27,2
Malta 58,1 77,3 92,1 100,7 108,4
Nizozemska 63,3 74,1 68,2 87,9 74,0
Poljska 20,0 31,1 30,6 33,8 30,7
Portugalska 28,4 35,2 43,9 51,2 41,0
Romunija 18,8 36,7 36,7
Slovaska 23,3 32,8 55,0 53,6 48,4
Slovenija 14,8 21,7 22,0 27,7 29,6
Spanija 26,9 32,6 36,2 37,4 39,6
Svedska 38,3 47,8 56,8 56,0 52,9
Velika Britanija 30,4 37,1 47,8 48,6 36,9
Vir: UNCTAD (2001, 2006, 2007, 2008a in 2009; za EU); www.bsi.si (za Slovenijo).
* EU-25 za leto 2000, 2005 in 2006 ter EU-27 za leto 2007 in 2008.
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TABELA 22: Lastniske in dolzniske PTI v drzavah EU, 2007 (v mio EUR): vrednost,
razmerje med lastniskimi in dolzniskimi PTI ter njihov delez v BDP

Skupaj PTI Lastniske Dolzniske Lastniske/ Skupaj Lastniske
PTI PTI Skupaj PTI PTI/BDP  PTI/BDP
(v %) (v %) (v %)

Bolgarija 4.117 1.439 2.559 35,0 8,2 2,9
Danska 245370 72.295 173.075 29,5 72,2 21,3
Finska 332.248 212.666 119.560 64,0 122,2 78,2
Francija 2.410.675 959.538 1.450.713 39,8 84,1
Nemcija 3.224.589 992.006 2.232.118 30,8 87,8
309.862 70.428  239.278 22,7 86,7
Madzarska 68.687 19.177 49.453 27,9 44,0
1.223.134 422.311 800.810 34,5 457,1
1.541.863 354.558 1.187.306 23,0 66,6
Litva 5.752 854 4.514 14,8 12,2 1,8
Luksemburg 2.142.624 1.720.627 421.996 80,3 3897,6 3129,9
2.041 1.380 639 67,6 24,4 16,5
Nizozemska 1.681.987 414.929 1.267.058 24,7 191,8 47,3

Romunija 8.624 3.210 5.080 37,2 4,3 1,6
Slovenija 5.624 913 4.598 16,2 10,3 1,7
Spanija 1.356.726 311.813 1.044.865 23,0 84,7

Svedska 479.625 183.948 295.608 38,4 100,1 38,4
Velika
Britanija
Skupaj 19.922.846 7.745.258 12.174.054 38,9 108,3 42,1

Vir: International Monetary Fund, http://www.imf.org.

3.660.166 1.656.850 2.003.316 45,3 136,6 61,8




7 KAPITALSKITOKOVI SLOVENLJE S TUJINO Z VIDIKA
FINANCIRANJA PODJETLJ

V nadaljevanju prehajamo na podjetniski vidik kapitalskih tokov Slovenije s tujino.
Razvili bomo argument, da je v Sloveniji treba ustvariti razmere, ki bodo podje-
tjem omogocale izbiro med razli¢nimi nacini financiranja. Slovenska podjetja se
ne bi smela odpovedovati dinami¢nemu razvoju in investicijskim priloZnostim za
$iritev doma ter v tujini samo zato, ker nimajo ustreznih moznosti za financiranje
tovrstnih projektov prek domacih bank. Tudi domace moznosti lastniskega finan-
ciranja so trenutno zelo omejene, zato gre predvsem za vprasanje, kako pritegniti
zadosten obseg trajnih lastniskih virov financiranja iz tujine.

7.1 PTIIN NTIV RAZLICNIH OBLIKAH FINANCIRANJA PODJETIJ

PTI so definirane z vidika drzave prejemnice sredstev in vkljucujejo nalozbe tuj-
cev v razli¢ne finan¢ne instrumente, s katerimi se trguje na finan¢nih trgih - ob-
veznice, delnice in instrumenti denarnega trga, ki jih izdajajo domaca drzava,
banke ter druge finan¢ne institucije in podjetja. Z vidika tega prispevka nas za-
nimajo predvsem podjetniske PTI, in sicer $e posebe;j tiste, ki so v obliki nakupa
delnic domacih podjetij s strani tujcev. PTI so v teoriji pogosto sodefinirane z
opredelitvijo razlik do NTI, ki so kategorija mednarodnega investiranja, v kateri
reziden¢na enota iz enega gospodarstva pridobi trajen interes v podjetju, ki je
rezident drugega gospodarstva. Trajen interes pomeni obstoj dolgoro¢ne poveza-
nosti med neposrednim investitorjem in podjetjem ter pomembno stopnjo vpliva
investitorja na upravljanje podjetja. Kriterij, ki se pri tem uporablja, je, da se NTI
vzpostavi, ko ima rezident iz enega gospodarstva 10% ali ve¢ji lastniski delez pod-
jetja v drugem gospodarstvu. Vse nadaljnje transakcije med povezanimi podjetji
so NTI-transakcije. Poleg mnogih statisticnih problemov statisticnega zbiranja
podatkov za NTT in PTT je tu $e problem 10 % razmejitvene ¢rte med NTI in PTT.
Ta pogosto ne izraza dejanskega stanja; vsebinsko gre lahko za NTI Ze pri manj
kot 10% lastniskem delezu ali za PTT pri ve¢ kot 10% lastniskem delezu.

Profitno motivirana podjetja se naceloma odlocajo za vse tiste investicijske
projekte, ki so bolj donosni od stroska kapitala, ki ga dobimo kot tehtano pov-
precje stroskov lastniskega in dolzniskega financiranja (weighted average cost of
capital - WACC). Stroski kapitala so torej v veliki meri odvisni od strukture fi-
nanciranja oziroma od razmerja med lastniskimi in dolznigkimi viri. Optimalna
struktura je tista, pri kateri podjetje doseze minimalne stroske kapitala.
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Optimalna struktura financiranja oziroma optimalna zadolzenost podjetja je
v veliki meri odvisna od izpostavljenosti podjetja do ostalih tveganj. Ce so ostala
tveganja majhna, si lahko podjetje privosci ve¢ tveganj iz financiranja in obratno.
S povecevanjem deleza dolga se namrec povecujejo finan¢na tveganja podjetja, ki
so vezana na placilo fiksno opredeljenih obresti in vracilo glavnice dolga. Lastni-
$ki viri so za podjetje trajni in naceloma drazji od dolzniskih, saj investitorji v del-
nice prevzemajo vecja tveganja kot investitorji v obveznice ter banke pri ban¢nih
posojilih. Donosi pri dolzniskem financiranju so namrec¢ fiksno doloceni in imajo
prednost pred rezidualnimi donosi na lastnisko financiranje, ki so v veliki meri
odvisni od uspesnosti poslovanja. S tem ko postaja podjetje bolj tvegano zaradi
financiranja z dolgovi, tako upniki kot lastniki podjetja zahtevajo vi$jo donosnost
in zato je mogoce s povecevanjem zadolzitve znizevati povprecne stroske kapitala
samo do doloc¢ene meje, do tocke optimalne zadolzitve.

Velika razlika med lastniskimi in dolzniskimi viri z vidika podjetja je tudi v
ro¢nosti: pri dolzniskih virih obicajno obstaja rok zapadlosti, lastniski viri pa so
trajni. Pri lastniskih virih lahko pride investitor do likvidnih sredstev samo s pro-
dajo svojih delnic ali delezev v podjetju, pri dolzniskih virih pa mora pocakati
do zapadlosti. V primeru javnih delnigkih druzb, ki kotirajo na borzi, imajo tako
imetniki delnic kot obveznic dodatno moznost, da vsak dan pridobijo likvidna
sredstva s prodajo vrednostnih papirjev na trgu. Podjetjem kotacija delnic na
trgu raz$iri moznosti lastniskega financiranja na $tevilne raznovrstne portfeljske
investitorje, obstojeci lastniki pa so izpostavljeni moznosti izgube kontrole nad
podjetjem. Kotacija obveznic na trgu velikim podjetjem zmanj$uje odvisnost od
financiranja s strani bank. Kotacija delnic ali obveznic na trgu kapitala za podjetja,
ki postanejo javne delniske druzbe, pomeni tudi mnogo visje standarde transpa-
rentnosti poslovanja, s tem dodatne stroske, pa tudi dnevno ocenjevanje uspesno-
sti poslovanja in tveganosti s strani investitorjev na kapitalskem trgu.

Razvoj finan¢nega sektorja — tako z vidika strukture kot obsega - za podje-
tja preprosto pomeni, da se stroSek kapitala zniza in s tem postanejo ekonomsko
upraviceni dodatni projekti, odprejo se nove priloznosti za rast ter razvoj. Stroski
kapitala se pri tem lahko znizajo zaradi izbolj$anja strukture financiranja ali pa
cenej$ih posameznih virov financiranja. Razvit finan¢ni trg tudi pomembno pri-
speva k temu, da sredstva pridobijo vsi tisti in samo tisti projekti ter podjetja, ki
izpolnjujejo ta ekonomski kriterij.

Mednarodna finan¢na integracija ima na mikroravni podjetja podoben ucinek
kot razvoj domacih finan¢nih trgov, saj se pojavijo dodatne moznosti za lastnisko in
dolznisko financiranje pod ugodnimi pogoji iz tujine, kar znizuje stroske kapitala.
Na makroravni pa je nekoliko drugace. Stevilne tudije kazejo, da razvoj domacega
financ¢nega trga nedvomno pozitivno vpliva na gospodarsko rast. Finan¢na inte-
gracija pa vpliva pozitivino na gospodarsko rast le, ¢e jo spremlja ustrezen razvoj
domacega finan¢nega trga, ki je kljucen z vidika sposobnosti absorbiranja prilivov
kapitala iz tujine in njihove ustrezne alokacije (Masten 2010). Pretekle izkusnje
kazejo, da veliki prilivi kapitala (v obsegu 10 % BDP ali vec), kot se je zgodilo z
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nekaterimi porajajo¢imi se trgi pred zadnjo krizo, potisnejo cene obstojecih nalozb
navzgor in morda sploh ne vodijo v ustvarjanje novih sredstev (BIS 2009: 131-3).
Pri finan¢ni integraciji in financiranju iz tujine postane na makroravni pomembno
tudi, kako so tveganja poslovanja porazdeljena med rezidenti in nerezidenti. To je
odvisno predvsem od tega, za kateri tip investitorjev iz tujine gre: banke, portfeljski
investitorji v obveznice, portfeljski investitorji v delnice ali strateski investitorji, in
kdo je doma neposredni prejemnik sredstev: drzava, banke ali podjetja.

Podjetja lahko dolgoro¢ne projekte nac¢eloma financirajo z notranjimi viri iz
lastnega poslovanja, kot so amortizacija in zadrzani dobicki, ali pa z zunanjimi
viri: z dokapitalizacijo s strani obstojecih lastnikov, posojili, angaziranjem port-
feljskih investitorjev — v obliki prodaje obveznic ali delnic ali pa z razli¢nimi po-
vezavami z novim strateSkim investitorjem (NTI v obliki skupne nalozbe, vstopa
strateskega investitorja v podjetje z nakupom novoizdanih delnic). Pri tem so viri
financiranja domaci ali tuji. Pri visoki stopnji mednarodne finan¢ne integracije in
pri omejenosti domacih virov v hitro rastoc¢ih drzavah je logi¢no, da je velik del
teh virov na koncu tujega izvora, kar pa z vidika podjetja ne bi smelo pomeniti
razlike.” Pogodbena razmerja med rezidenti in nerezidenti pri razlicnih oblikah
podjetniskega financiranja iz tujine se razlikujejo na naslednji nacin:

NTI vkljucujejo kapitalska in neopredmetena sredstva. Investitor ima kontrolo
nad podruznico, ki jo je vzpostavil v tujini, in ima koristi od svoje investicije tudi
posredno prek sinergij s pove¢anjem prodaje, zmanj$anjem stroskov proizvodnje,
povecanjem ucinkovitosti proizvodnje v skupini kot celoti. Tveganje poslovanja
svojega podjetja v drzavi prejemnici nosi tuji investitor.

PTT je nakup vrednostnih papirjev, delnic ali obveznic podjetja izdajatelja. PTI
posredujejo finan¢ni trgi in torej zahtevajo obstoj zadosti likvidnega primarnega
ter sekundarnega kapitalskega trga, domacega ali mednarodnega. Z vidika drzave
prejemnice oziroma podjetja izdajatelja vrednostnega papirja lastniska PTI (na-
kup delnice) ne pomeni izgube kontrole nad lastni§tvom tega podjetja. PTI je ¢ista
financ¢na transakcija, ki je ne spremlja transfer neopredmetenih sredstev ali upra-
vljalskih znanj. Primarna motivacija portfeljskih investitorjev je iskanje donosa in
zmanj$anje tveganja z diverzifikacijo portfelja. Investitor pri¢akuje dobi¢ek v obliki
dividend in kapitalskih dobi¢kov, po drugi strani pa deli tveganje poslovanja posa-
meznega podjetja, kot tudi nosi tveganja spremenjenih splo$nih razmer na financ-
nih trgih. Pri obveznicah (dolzniske PTI) je donos fiksen in znan vnaprej, ro¢nost
pa je naceloma dolocena s trajanjem obveznice. Vendar pa je obveznico mogoce
prodati tudi prej, pri ¢emer je spet pomembno tveganje, ki ga predstavljajo posoji-
lojemalec (izdajatelj obveznice) in gibanje obrestnih mer na finan¢nih trgih.

Pri vstopu strateskega partnerja ali portfeljskega investitorja je nac¢eloma jasno, ali gre za fi-
nanciranje iz domacih ali tujih virov, drugace pa je pri posojilih. Ce podjetje najame posojilo
pri domaci banki, je to zanj domaci vir financiranja ne glede na to, da je banka verjetno ve¢ji
del sredstev, ki jih posoja podjetju, sama pridobila s tujim posojilom.
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Ban¢no posojilo je pogodba vnaprej dolo¢enega trajanja med posojilodajal-
cem in posojilojemalcem. Posojilojemalec do izteka pogodbe dobiva obresti in
glavnico v skladu z vnaprej dolo¢enimi pogoji. Tok placil je dolo¢en v pogodbi in
se ne spreminja s placilno sposobnostjo dolznika; tu ni nikakrsne delitve tveganja
(UNCTAD 1999a: 7-8).

TABELA 23: Razli¢ni tuji viri financiranja z vidika podjetja prejemnika sredstev

Lastniske PTI Dolzniske PTI Posojila/
(glej BIS 2009) krediti

Trajen vir Trajen vir Dolgorocni vir Dolgorocni ali

financiranja  financiranja financiranja kratkoroc¢ni
vir

financiranja

Nacin vracila
oshovnega
vlozka

Nosilec Tuji Tuji investitor Podjetje Podjetje
tveganja investitor

uspesnosti

poslovanja

Vpliv Odlocilen Posreden, prek Posreden, prek Izjemoma,
financerja/ gibanja cen gibanja cen VvV primeru
investitorja na vrednostnega  vrednostnega posebnih

upravljanje papirja papirja dolocb v
podjetja pogodbi

Investitor
prinasa tudi
druge nosilce
konkuren¢nosti
(oprema, trgi,
znanje itd.)

Ni pravila, Predvsem vec¢ja Predvsemvec¢ja Normalno
privlacnost podjetja, visoka podjetja, visoka poslovanje,
zatujega transparentnost transparentnost izkazuje
investitorja poslovanja poslovanja sposobnost

vracila

Znacilnosti
podjetja
prejemnika
sredstev

V Tabeli 23 sumarno predstavljamo osnovne znacilnosti razli¢nih tujih virov
financiranja z vidika podjetja prejemnika sredstev glede na: (i) nacin vracila sred-
stev, (ii) nosilca tveganja poslovanja, (iii) vpliv financerja oziroma investitorja
na upravljanje podjetja, (iv) dejstvo, ali financer oziroma investitor prinasa tudi
druge nosilce konkuren¢nih prednosti, (v) znacilnosti podjetja prejemnika sred-
stev. Tabela 23 ponuja naslednja sporo¢ila:

Najem posojila zagotavlja potrebna sredstva, ne da bi se pred podjetje posta-
vljale dodatne zahteve v smislu transparentnosti poslovanja. Kreditne pogodbe
sicer veckrat vsebujejo tudi dodatne zahteve glede poslovanja, upravljanja in po-
roc¢anja podjetja banki, vendar so te zaveze zaupne. Seveda pa podjetje v primeru
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posojila v celoti samo nosi tveganje vracila glavnice in placila obresti, ¢e projekt,
ki ga je s posojilom financiralo, ne bo uspesen.

Financiranje s pomocjo pritegnitve portfeljskih investitorjev — izdaja obveznic
ali dokapitalizacija z izdajo novih delnic — pomeni za podjetje precej$njo zaostri-
tev glede transparentnosti poslovanja in sprotnega obves¢anja investitorjev. Ko-
tacija delnic ali obveznic na borzi pomeni, da je podjetje pod stalnim nadzorom
kapitalskega trga in zato seveda pod vecjim pritiskom. Vsaka sprememba v kre-
ditni boniteti ali uspe$nosti poslovanja podjetja se takoj odrazi na ceni vredno-
stnega papirja in vpliva na moznosti dodatnega financiranja prek trga. Odlocitev
za financiranje s portfeljskimi investitorji pomeni, da se podjetje odpre delovanju
kapitalskega trga in najsirsi investicijski javnosti.

Pri PTT je treba razlikovati med obveznicami kot dolzniskim in delnicami kot
lastniskim vrednostnim papirjem. Obveznice so povsem podobne ban¢nemu
posojilu in predvsem za velika podjetja pomenijo dodatno moznost dolzniskega
financiranja ter manjso odvisnost od bank. Ta prednost se je pokazala kot po-
membna predvsem v sedanji krizi, ki je povzrocila velike omejitve pri ban¢nem
financiranju podjetij zaradi toksi¢nih nalozb bank, izdaja podjetniskih obveznic
pa je na globalni ravni v tem obdobju dosegla zgodovinsko rekorden obseg. Pri
prodaji novih delnic portfeljskim investitorjem podjetje pridobi trajne vire finan-
ciranja in tveganje poslovanja podjetja se deloma prenese na nove lastnike, pride
pa tudi do zmanj$anja kontrole obstojecih delnicarjev nad podjetjem, vendar pra-
viloma kontrolna skupina delni¢arjev ostane nespremenjena.

Tudi vstop strateskega investitorja v podjetje prek prevzema, dokapitalizacije
ali z ustanovitvijo skupnega podjetja zagotavlja prenos tveganja poslovanja na la-
stnike, vendar obenem prinasa $e dve drugi komponenti. Prva je dolo¢ena stopnja
kontrole podjetja s strani strateskega investitorja (odvisna je od njegovega deleza
v kapitalu, vendar je naceloma kontrolna), kar seveda pomeni omejevanje dose-
danjih lastnikov pri neodvisnosti odloc¢anja. Druga pa je ta, da strateski investitor
naceloma prinasa $e celo vrsto drugih razvojnih komponent - tehnologijo, nove
izdelke, znanja, trge itd. — ki so pomembne za razvoj podjetja. Podjetje se bo za
dokapitalizacijo s strani strateskega investitorja torej odlocilo, ko za svoj razvoj
ne potrebuje le finan¢nih sredstev, temve¢ tudi druge razvojne komponente. Ce
podjetje teh ne potrebuje, Zeli pa deliti tveganje poslovanja z novimi lastniki, je
pritegnitev portfeljskih investitorjev boljsa resitev.

7.2. NEKATERE ZNACILNOSTI PTIIN NTI

Zgoraj nastete razlike med PTI in NTI kot virov financiranja podjetij vodijo tudi

v bolj vsebinske razlike med obema oblikama kapitalskih tokov, ki se odrazajo v

naslednjem:

o NTI so v lasti tujih investitorjev, predvsem multinacionalnih podjetij ter so
sektorsko in podjetnisko specifi¢ne, to je drzave prejemnice ne morejo odlocati
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o smeri teh investicij. PTT obi¢ajno pomenijo nalozbo v velika domaca podje-
tja in drzavne obveznice ter niso sektorsko specifi¢ne.

« Obstajajo razli¢ne vrste povezav med NTI in PTI. Z ustvarjanjem povezav z
domacimi podjetji (dobavitelji, kupci) NTI spodbujajo ustvarjanje/siritev do-
macih podjetij, ki se bodo za financiranje svojih $iritev naslonila na PTI. Po
drugi strani pa PTI lahko spodbudijo razvoj domacih kapitalskih trgov, ki po-
tem pomagajo pritegniti NTI.

o NTI lahko prinesejo tehnologijo in izboljsajo dostop do trga, medtem ko PTI
lahko pomagajo okrepiti proces razvoja domacega kapitalskega trga. Z zago-
tavljanjem finan¢nih sredstev in zmanj$evanjem stroskov kapitala domacim
podjetjem PTI lahko povecajo konkurenénost podjetij. Ceprav portfeljski
investitorji najprej investirajo v podjetja blue chip, izkori$¢ajo tudi »cenovne
anomalije«, s tem da investirajo tudi v manj$a in neznana podjetja s potencia-
lom rasti, ki so podcenjena.

o PTI so bolj volatilne kot NTI, najbolj volatilna pa so kratkoro¢na ban¢na po-
sojila. Tudi NTT kot finan¢ni tok so lahko volatilne, saj investitorji zmanj$u-
jejo svoja deviznotecajna tveganja tako, da uravnotezajo svoje nalozbe z obve-
znostmi v razli¢nih valutah z ban¢nimi posojili in PTL.

o Tokovi NTI so bolj vzdrzni, medtem ko je za PTI verjetno, da se zmanjsajo, ko
portfeljski investitorji postanejo bolj selektivni glede tega, kam investirati.

o Le zelo majhno $tevilo drzav uspeva pritegniti velike zneske NTT in PTI. To so
vedno iste drzave (UNCTAD 1999a: 4-6).

Poleg zmanjs$anja strodka kapitala in delitve tveganja z nerezidenti kot osnov-
nima prednostma PTI za financiranje podjetij literatura navaja Se niz drugih mo-
znih razvojnih prispevkov PTI za dvig konkuren¢nosti domacih podjetij in drzave
prejemnice, med njimi mobilizacijo domacih® in tujih prihrankov, finan¢no po-
sredovanje ter u¢inkovitej$o alokacijo kapitala za investicije, krepitev poslovnega
okolja, v katerem delujejo podjetja, s tem da prispevajo k razvoju dobro delujo¢ih
finan¢nih trgov. PTT lahko igrajo pomembno vlogo tudi v financiranju domace in-
frastrukture. Prispevek PTI k financiranju investicij je ve¢ji, ¢e se uresnici z izdajo
novih delnic in obveznic na primarnih trgih.

PTI h krepitvi kapitalskih trgov prispevajo: (i) prek dodatne likvidnosti, ki jo
prinasajo na lokalne kapitalske trge, (ii) z izboljsanjem standardov na lokalnih

Hecht in drugi (2004) so analizirali u¢inke razli¢nih oblik prilivov kapitala na domace investicije
v drzavah v razvoju. Ugotovili so, da je velikost dolgoro¢nega uc¢inka NTI na domace investi-
cije 0,68 (1 USD prilivov v obliki NTT poveca domace investicije za 0,68 USD), medtem ko je
ustrezen ucinek pri PTT 0,53, pri posojilih pa le 0,35. Ugotovitve Boswortha in Collinsa (1999),
ki sta analizirala u¢inke priliva kapitala na domace investicije v 58 drzavah v razvoju v obdobju
1978-1995, so manj optimisti¢ne. Ugotovila sta, da povecanje kapitalskih prilivov za 1 USD v
obliki NTI prinese enako pove¢anje domacih investicij, pri PTI ni zaznati nikakr$nega vpliva na
domace investicije ali pa je ta majhen, vpliv posojil pa je nekje med prvima dvema.



Kapitalski tokovi Slovenije s tujino z vidika financiranja podjetij

kapitalskih trgih (kakovost informacij in objavljanja podatkov, zas¢ita manjsin-
skih delnicarjev, predpisi o trgovanju, torej dvig odgovornosti in transparentno-
sti), (iii) s spodbujanjem razvoja novih institucij in storitev, kot so investicijski
management, finan¢ne svetovalne storitve, ra¢unovodstvo in revizija, storitve tr-
znega informiranja, agencije za doloc¢anje kreditne sposobnosti itd. To pomaga k
povecevanju transparentnosti v finan¢nih transakcijah ter izboljsanju vodenja in
obvladovanja podjetij (corporate governance).

Po drugi strani pa imajo velike fluktuacije tokov PTI negativne vplive na pla-
¢ilno bilanco in lahko vodijo v nestabilnost deviznega tecaja, kot tudi v visoko vo-
latilnost cen nalozb. Dolgoro¢ni vpliv PTI na razvoj je odvisen od tega, ali tokovi
PTI financirajo vi$jo raven formiranja fiksnega kapitala, kot je vzdrzna. Kratko-
ro¢no bodo PTI v obliki drzavnih obveznic in nakupov vrednostnih papirjev na
sekundarnem trgu spodbujale potro$njo z u¢inkom na bogastvo in kreditni boom.
To lahko privede do precejsnjih tezav in okrepi cikli¢no gibanje tokov tujega ka-
pitala, $e posebej e je domaci finan¢ni sistem $ibek ter neustrezno reguliran in
nadziran (UNCTAD 1999a; Vujovi¢ 2007).

Teorija in praksa o NTI kot instrumentu razvoja podjetij in drzav prejemnic sta
ze dali ve¢ spoznanj. NTT so del $irsih ekonomskih povezav in z njimi povezanih
kapitalskih tokov. NTI prispevajo k stabilnosti, u¢inkovitosti in rasti gospodarstva
drzave prejemnice predvsem, ¢e pomenijo vstop dobro delujo¢ih in konkuren¢nih
podjetij ali izbolj$anje delovanja in povecanje konkuren¢nosti prevzetih podjetij ter
prenasanje pozitivnih uc¢inkov na domaca podjetja (t. i. u¢inki prelivanja oziroma
ucinki spillover). V literaturi in praksi najpogosteje navajani pozitivni prispevki
NTTI k razvoju drzave prejemnice so dodatni viri in sposobnosti v obliki kapitala,
tehnologije, organizacijskih, poslovodnih in drugih znanj, dostopa do trgov, ki jih
prinesejo tuji investitorji. Z drugac¢no alokacijo virov tuji investitorji prispevajo k
prestrukturiranju gospodarstev drzav prejemnic, z ucinkovitejso alokacijo virov,
povecevanjem konkurence in posrednimi ucinki (u¢inki prelivanja) na domace
dobavitelje ter konkurente pa pomagajo pri razvijanju domacih virov, zmogljivosti
in produktivnosti domacih podjetij. NTI tudi pospesujejo vklju¢evanje gospodar-
stva drzave prejemnice v svetovno gospodarstvo. Seveda prispevki NTI niso vedno
razvojno pozitivni in tudi te nevarnosti so v literaturi ter praksi znane enako dobro
kot prednosti. Tuji investitorji lahko prinesejo napac¢no vrsto strojev in tehnolo-
gije, se slabo prilagodijo domacim razmeram, izrinejo domaca podjetja, domace
dobavitelje zamenjajo s tujimi, odlivajo dohodek prek transfernih cen v tujino itd.
(Dunning 1993; Dunning 2001; OECD 2002; UNCTAD Division on Transnational
Corporations 1996; UNCTAD 1999b itd.). Kljub tem tveganjem pa empiri¢ne ana-
lize pretezno kazejo, da prevladujejo pozitivni razvojni prispevki NTI h gospodar-
ski rasti, razvoju in prestrukturiranju gospodarstev drzav prejemnic.” Zaradi tega

7 Zaudinke NTI v dravah v tranziciji glej podrobneje npr. Hunya 2000; Konings 2001; Majcen in

Knell 2008; Meyer 1998; Damijan, Rojec, Damijan in Rojec 2004; OECD 2002.
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glavna smer ekonomske vede opredeljuje NTI kot pomemben razvojni instrument
in drzave vse bolj tekmujejo med seboj, kako pritegniti ¢im ve¢ NTL

Kaj nam kazejo slovenske izkusnje z NTI? Kljub bistveno manjsi penetraciji
NTI v slovensko gospodarstvo, kot to velja za veliko vecino drzav EU-27 (glej Ta-
belo 21), statisti¢ni podatki in analize kazejo, da so imele NTI do sedaj pomemben
in pozitiven vpliv na razvoj slovenskega gospodarstva. NTI so pomemben akter
prestrukturiranja in rasti produktivnosti slovenskega gospodarstva (Damijan in
Rojec 2004), so pomemben vir tuje tehnologije (Damijan in Majcen 2001) ter do-
stopa do izvoznih trgov (Rojec, Damijan in Majcen 2000). Podjetja s tujim kapita-
lom so v ve¢ji meri kot domaca podjetja angazirana v visoko- in srednjevisokoteh-
noloskih industrijah (Majcen, Rojec, Jakli¢ in Rado$evi¢ 2004), so bolj inovativna
od domacih podjetij, tuje lastnistvo pa pozitivno vpliva tako na inovativnost kot
na rast produktivnosti podjetij (Damijan, Jakli¢ in Rojec 2005).8 NTI v slovenski
predelovalni dejavnosti so pretezno izvozno usmerjene, v storitvenem sektorju pa
je njihova dejavnost namenjena pretezno slovenskemu trgu (Stanovnik in Rojec
2004). To je pospesilo internacionalizacijo slovenskega industrijskega sektorja ter
prineslo $irso in boljso preskrbo podjetij in potro$nikov s storitvami. U¢inki pod-
jetij s tujim kapitalom na domace dobavitelje so pozitivni, vendar skromni. U¢in-
kov NTI na povecanje produktivnosti domacih podjetij v istih panogah pa skoraj
ni (Damijan, Knell, Majcen in Rojec 2003), kar pa je predvsem posledica nizke
stopnje penetracije NTI v slovenskem gospodarstvu. Ne nazadnje, Salis (2006)
je analiziral vpliv tujih akvizicij na uspesnost slovenskih podjetij v predelovalni
dejavnosti in ugotovil, da so tuji investitorji prevzeli najbolj produktivna sloven-
ska podjetja, vendar pa je produktivnost teh podjetij kasneje narasla kot rezultat
tujega prevzema.

Vstop tujega investitorja v podjetje po navadi prinese niz sprememb. Poleg tehnologije in znanja
so to obicajno sredstva za investicije in dostop do tujih trgov. Konkretni primeri NTI v Slove-
nijo kazejo, da so tuji investitorji najpogosteje vnesli naslednje spremembe v podjetja, v katera
so investirali: (i) dvig kakovosti izdelkov kot rezultat sprememb v proizvodnji in tehnologkem
procesu ter ve¢jega poudarka na kakovosti; (ii) izbolj$anje proizvodnega programa; zoZenje
proizvodnega programa praviloma tako, da se je osredotocil na osrednjo dejavnost podjetja;
(iii) sprememba organizacijske strukture podjetja, tako da je bolj odrazala poslovne metode
v mati¢nem tujem podjetju; (iv) povecanje izobraZevanja poslovodstva in delavcev, precej$nje
takoj ob vstopu in nato kot stalna aktivnost; (v) izbolj$anje informacijskega sistema: uvedba
novih sistemov racunovodstva in finan¢nega porocanja; ve¢ji poudarek zbiranju in disemina-
ciji informacij; investicije v notranje informiranje in kontroling; (vi) poslovodstvo je v glavnem
zadrzalo svoje polozaje, v vecini primerov pa je prislo do zmanj$anja tevila delavcev, kar so na-
¢eloma resevali z mehkimi metodami (zgodnje upokojevanje, pomoc¢ pri vzpostavljanju lastne
dejavnosti itd.); (vii) odvisnost odnosa med slovenskim podjetjem in tujim mati¢nim podjetjem
od nacina organizacije slednjega; nasploh sprejemanje strateskih odlo¢itev s strani centrale, v
vsakodnevnem delovanju pa so podjetja v glavnem neodvisna; (viii) veliko izboljanje vloge
in kakovosti marketinga; (ix) nasploh naklonjenost tujih investitorjev uvajanju ekolosko bolj
prijaznih izdelkov in procesov (Rojec in Sustersi¢ 2002).



8 POMEN PTIIN NTI ZA FINANCIRANJE SLOVENSKIH PODJETLJ

Najprej bomo na kratko predstavili osnovne znacilnosti financiranja slovenskih
podjetij po razli¢nih instrumentih in sektorjih financiranja. Predvsem nas zanima
razmerje med dolzni$kim in lastniskim nac¢inom financiranja ter med domacimi
sektorji in tujino. Nadalje nas bo zanimalo $e razmerje med NTI in PTI. Za ana-
lizo PTI potrebujemo vpogled v vse tri vidike financiranja podjetij — lastnisko
nasproti dolzniskemu financiranju, domace nasproti tujemu financiranju in NTI
nasproti PTIL.”

Tabela 24, ki prikazuje tokove financiranja slovenskih podjetij po finan¢nih
instrumentih, kaze dve osnovni znadilnosti: prevladovanje dolzniskih virov finan-
ciranja in postopno upadanje tujih virov financiranja. O¢itno je, da so v obdobju
pred krizo domace banke vse bolj prevzemale financiranje slovenskega podjetni-
$kega sektorja. Delez tujine v skupnih tokovih financiranja podjetij se je znizal od
21,7 % leta 2006 na 14,0 % leta 2008, leta 2009 pa so podjetja tujini neto vracala
vire financiranja v vi$ini 451 mio EUR. Negativen tok do tujine leta 2009 je posle-
dica vracanja posojil in komercialnih kreditov, medtem ko so bili prilivi iz lastni-
$kega kapitala in vrednostnih papirjev leta 2009 najvec;ji v obdobju 2006-2009. To
kaze, da so se lastnigki viri financiranja v krizi po pri¢akovanju pokazali kot precej
bolj stabilen vir financiranja podjetij od posojil in komercialnih kreditov.

V financiranju slovenskih podjetij torej o¢itno prevladuje dolzniski nacin fi-
nanciranja, na katerega je leta 2006 odpadlo 91,2 % vseh tokov financiranja pod-
jetij, leta 2008 pa 86 %. Znotraj dolzniskega financiranja je ocitno stalno in hitro
povecevanje pomena posojil (od 63,2 % leta 2006 na 82,1 % leta 2008), medtem ko
se delez komercialnih kreditov stalno zmanjsuje (od 28,0 % na 3,9 %). Delez tujih
posojil se je povecal od 4,4 % leta 2006 na 13,7 % leta 2008, delez tujih komercial-
nih kreditov pa je upadel od 9,6 % na -1,5 %. Polozaj se je drasticno spremenil leta
2009, ko so posojila s 331 mio EUR predstavljala 76,8 % vseh tokov financiranja
podjetij, tok komercialnih kreditov pa je bil globoko negativen, saj so jih podjetja
neto vrnila kar za 1.013 mio EUR. Podjetja so v letu 2009 neto vracala tako tuja

To je mozno le s kombiniranjem razli¢nih vrst podatkov Banke Slovenije, to je s podatki iz
Poro¢ila o finan¢ni stabilnosti (Banka Slovenije 2008 in 2009a), prikaza stanja mednarodnih
nalozb Slovenije (Banka Slovenije 2009¢) in placilne bilance (Banka Slovenije 2009b). Podatki
iz Poroc¢ila o finan¢ni stabilnosti omogocajo analizo virov financiranja podjetij, vendar ne lo¢ijo
med NTT in PTI, podatki iz prikaza stanja mednarodnih naloZb Slovenije in pla¢ilne bilance pa
omogocajo lo¢evanje med NTI in PTI, ne omogocajo pa natan¢nega identificiranja podatkov
samo za podjetja.
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posojila kot tuje komercialne kredite, prve v vi$ini 404 mio EUR, druge pa v visini
592 mio EUR.

Najmanjsa komponenta financiranja slovenskih podjetij so lastniski kapital in
vrednostni papirji; nanje je leta 2006 odpadlo 8,8 %, leta 2008 pa 12,2 % celotne
vrednosti tokov financiranja. Pri tem je zanimivo, da v nasprotju z dolzniskimi
viri financiranja vrednost lastni$kega financiranja podjetij v letih 2008 in 2009
ni padla. Leta 2009 je znasala 1.113 mio EUR, medtem ko so posojila znasala
331 mio EUR, komercialni krediti pa -1.013 mio EUR. Delez tujega lastniskega
kapitala je v celotnih tokovih financiranja podjetij od leta 2006 naprej drasti¢no
padal, in sicer od 7,8 % leta 2006 na 5,2 % leta 2007 in na vsega 1,8 % leta 2008
(glej Tabelo 24). Do spremembe je delno prislo leta 2009, ko so prilivi iz tujega
lastni$kega kapitala in vrednostnih papirjev znasali 545 mio EUR, kar je najvedji
letni priliv v obdobju 2006-2009.

TABELA 24: Tokovi financiranja podjetij po finan¢nih instrumentih, 2006-2009
(v mio EUR)

2006 2007 2008 2009

VREDNOST SKUPAJ, mio EUR 4.797 9.226 6.992 LEY

Tujina 1.042 1.611 980 -451

Tujina 209 514 960 -404

Komercialni krediti 1.343 1.930 270 -1.013

Slovenija 846 1.317 377 -421

Lastniski kapital in vrednostni papirji 422 1.073 980
STRUKTURA SKUPAJ, % 100,0 100,00 100,00 100,00

Tujina 44 5,6 13,7 -93,7
Komercialni krediti 28,0 20,9 3,9

Lastniski kapital in vrednostni papirji 8,8 11,6 14,0 258,2
Slovenija 1,8 6,4 12,2 131,8
Tujina 7,8 5,2 1,8 126,5

Vir: Banka Slovenije (2009a za 2006, 2010c za 2007-2009).




Pomen PTlin NTI za financiranje slovenskih podjetij

Spremembe v strukturi tokov financiranja slovenskih podjetij, kot se kazejo
v Tabeli 24, so se odrazile v precej$njih strukturnih premikih v stanju finan¢nih
obveznosti slovenskih podjetij. Od leta 2003 do leta 2009 je delez lastniSkega ka-
pitala padel za ve¢ kot Sest odstotnih toc¢k, od 53,3 % na 47,5 %. To ni le posledica
stalnega hitrega povecevanja posojil, temve¢ tudi padanja borznih vrednosti la-
stniskega kapitala v letih 2008 in 2009. Rezultat je, da so slovenska podjetja zaradi
prevrednotenja svojih preteklih nalozb v svojih bilancah stanja in upada poslovne
aktivnosti postala visoko zadolZzena.

SLIKA 6: Razmerje med lastniskim in dolZni$kim financiranjem podjetij, 2001-2009 (v %)
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Vir: Banka Slovenije (2010c¢).

Slika 6 prikazuje strukturo stanja finan¢nih obveznosti podjetij po instrumen-
tih. Velik padec strukturnega delezalastniskega kapitala ima za posledico povec¢ano
razmerje med dolzniskim in lastniskim financiranjem podjetij, ki se je povecalo
od 102 % konec leta 2007 na 147 % leta 2009. V evroobmocju je to razmerje 105
%, torej precej nizje kot v Sloveniji (Banka Slovenije 2010c: 28). V strukturi stanja
finan¢nih obveznosti slovenskih podjetij smo torej prica izrazitemu povecevanju
deleza dolzniskih virov financiranja. Kot ugotavlja Banka Slovenije (2009a: 37-8),
so se v letu 2007 pokazali prvi znaki nara§¢ajocega bremena hitrega zadolzevanja,
saj se je dolg podjetij povecal za 11 odstotnih tock BDP na 80,4 %. V tem letu so
se kazalniki obremenjenosti z odplacevanjem obresti po vecletnem izboljsevanju
ali vsaj stagnaciji poslabsali.

55



56

PLACILNOBILANCNI IN PODJETNISKI VIDIKI KAPITALSKIH PRILIVOV V SLOVENIJO: Slabosti prevelike naslonitve na dolzniske vire v pogojih krize

TABELA 25: Struktura stanja finan¢nih obveznosti podjetij po instrumentih, 2003-
2009 (v mio EUR in %)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
SKUPAJ, mio EUR 52.387 56.551 62.984 71.305 88.014 86.959 87.320

STRUKTURA
SKUPAJ, %

Posojila

Komercialni krediti

Y T e 20,4 18,6 20,1 20,1 19

Lastniski kapital in 537
vrednostni papirji .

Vir: Banka Slovenije (2009a za 2003-2007, 2010c za 2008-2009).
* Za leto 2008 in 2009 le komercialni krediti.

Finan¢na kriza je Se posebej prizadela panoge gradbenistva in poslovanja z
nepremi¢ninami, ki sta se nadpovpre¢no zadolzevali in sta dosegli tudi nadpov-
precne stopnje rasti v ¢asu konjunkture. Zadolzenost, izkazana s finan¢nim vzvo-
dom, je po podatkih Banke Slovenije dosegla konec leta 2009 162 %, v prometu in
skladi$¢enju kar 480 %, v gradbenistvu 414 % in pri poslovanju z nepremi¢ninami
291 %. Velik porast zadolzenosti je bil zaznan tudi v finan¢nem posrednistvu,
predvsem z namenom financiranja lastniske konsolidacije. Finan¢ni holdingi so
septembra 2009 sicer imeli le okoli 5 % razvrscene aktive, vendar gre pri njih za
skupino ban¢nih komitentov z najhitreje rasto¢imi zamudami, pa tudi najhitrejso
rastjo oblikovanih rezervacij (Banka Slovenije 2009a in 2010c). Ce upostevamo e
dejstvo, da so se z lastnisko konsolidacijo in nepremi¢ninami s pomo¢jo ban¢nih
kreditov v ¢asu konjunkture ukvarjala tudi $tevilna druga podjetja, je jasno, da je
ban¢ni sistem slabo opravil alokacijo akumulacije iz tujine. Za izhod iz krize bo
treba, poleg novih narocil, razresiti tudi problem prezadolzenosti in prestrukturi-
rati vire financiranja pri podjetjih.

V obdobju po letu 2004 so se tokovi financiranja podjetij iz tujine stalno pove-
¢evali, natan¢neje: povecevali so se dolzniski viri financiranja - tako posojila kot
trgovinski krediti - medtem ko so letni prilivi lastniskega kapitala in vrednostnih
papirjev stagnirali na ravni nekaj ve¢ kot 400 mio EUR (401 mio EUR v letu 2004,
425 mio EUR v letu 2005, 372 mio EUR v letu 2006, 484 mio EUR v letu 2007),
nato pa so leta 2008 padli na vsega 127 mio EUR, v letu 2009 pa zopet zrasli na
545 mio EUR. Na ta nacin se je delez lastniSkega kapitala v celotnih tokovih finan-
ciranja podjetij iz tujine zmanjsal od 52,6 % leta 2004 na 30,0 % leta 2007 in ni¢
vec kot 13,0 % leta 2008. To je imelo za posledico zmanjsanje lastniskega kapitala
v stanju financiranja podjetij v tujini s 43,8 % konec leta 2004 na 39,8 % leta 2009
(glej Tabelo 26).
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TABELA 26: Financiranje podjetij v tujini, tokovi in stanja, 2004-2009 (v mio EUR in %)

2006 2007 2008 2009

Lastniski kapital in
vrednostni papirji

52,6 52,6 37,3 30,0 13,0 1208
7,7 20,1 31,9 98,0 -89,6

SKUPAJ, mio EUR 9.921 11.811 12.633 14.490 15.619 15.177
STRUKTURA, % 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Vrednostni papirji razen
delnic 0,1 0,2 0,2 0,1

Trgovinski krediti in drugo 23,7 28,7 31,3 30,9 29,7 27,2
Vir: Banka Slovenije (2009a za 2004-2006, 2010c za 2007-2009).

* Zaleto 2007, 2008 in 2009 le komercialni krediti.

Tabela 27 kaze strukturo nalozb nerezidentov v vrednostne papirje, izdane v Slo-
veniji, po sektorjih. O¢itno je predvsem dvoje: stalno upadanje deleza podjetij in hitro
nara$canje deleza drzave. Medtem ko je drzava v obdobju 2004-2009 povecala svoj
delez v nalozbah nerezidentov od vsega 7 % na kar 58 %, je delez podjetij padel od 64
% na vsega 21 %. Ta dvojni trend je po eni strani posledica povecanega obsega pro-
daje drzavnih obveznic, po drugi strani pa upada cen delnic v letih 2008 in 2009. Ce
so nalozbe nerezidentov v vrednostne papirje podjetij $e leta 2007 znasale 2.780 mio
EUR, so leta 2009 obsegale le $e 1.860 mio EUR. Isto¢asno so nalozbe nerezidentov v
vrednostne papirje drzave narasle od 809 mio EUR na ni¢ manj kot 5.136 mio EUR.

TABELA 27: Nalozbe nerezidentov v vrednostne papirje, izdane v Sloveniji, po
sektorjih, 2004-2009 (v mio EUR in %)*

2004 2005 2006 2007 2008 2009

SKUPAJ, mio EUR 2.401 3.000 4.129 5.054 5.295 8.855

STRUKTURA SKUPAJ, % 1000 1000 1000 1000 1000 100,0
Vir: Banka Slovenije (2009a za 2004-2008, 2010c za 2009).

* Podatki niso neposredno primerljivi z vsoto obveznosti iz NTI in PTI v prikazu stanja mednar-

odnih nalozb Slovenije (Banka Slovenije 2009¢). Razlika je v tem, da v Tabeli 27 niso upostevane
tiste obveznosti do tujine, ki izhajajo iz NTI v podjetja tipa d. 0. o..
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Z vidika nase analize, ki se osredoto¢a na PTI, je problem podatkov iz Po-
roc¢ila o finan¢ni stabilnosti (Banka Slovenije 2009a) v tem, da ne razlikuje med
NTI in PTI. Te podatke nam daje placilna bilanca (Banka Slovenije, 2009b,
2010a) in prikaz stanja mednarodnih nalozb (Banka Slovenije 2009¢, 2010b). V
strukturi obveznosti iz stanja mednarodnih nalozb Slovenije, ki jo prikazujemo
v Tabeli 28, so na prvem mestu posojila s 33,0 %, sledijo NTI z 22,1 %, PTI (na-
lozbe v vrednostne papirje) z 19,7 %, gotovina in vloge s 17,3 % ter komercialni

krediti s 7,2 %.

TABELA 28: Stanje mednarodnih nalozb Slovenije - obveznosti po spremenljivkah,

konec 2009

OBVEZNOSTI SKUPAJ
NEPOSREDNE NALOZBE V SLOVENLJI
Lastniski kapital in reinvestirani dobicki
Banke
Ostali sektorji

Neto obveznosti do povezanih druzb - ostali
sektorji

NALOZBE V VREDNOSTNE PAPIRJE
Lastniski vrednostni papirji
Banke
Ostali sektorji

Dolzniski vrednostni papirji — obveznice in
zadolZnice

Drzavni sektor
Banke
Ostali sektorji
FINANCNI DERIVATIVI
KOMERCIALNI KREDITI - ostali sektorji
POSOIJILA
Drzavni sektor
Banke
Ostali sektorji
GOTOVINA IN VLOGE

Banka Slovenije

Banke
OSTALE OBVEZNOSTI
Banke
Ostali sektorji
Vir: Banka Slovenije (2010b).

Mio EUR
47.557,6
10.500,2
7.438,6

3.061,6

9.352,6
641,9
64,9
577,0

8.710,7

6.406,5
2.033,0
PYAR
204,4
3.440,9
15.673,5
160,8
9.740,2
5.772,5
8.216,6
3.594,8
4.621,8
169,3
19,2
146,8

%
100,00
22,1
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Nas zanimajo le tuji viri financiranja razvoja podjetij, ne pa tudi drugih sektor-
jev. Kaj nam s tega vidika pove Tabela 28? Pove nam: (i) da gredo NTI v celoti v
financiranje razvoja podjetij (ostali sektorji) in bank; (ii) da med PTI prevladujejo
dolzniski vrednostni papirji drzavnega sektorja, precej dolzniskih vrednostnih
papirjev imajo tudi banke, ostali sektorji, kamor spadajo predvsem podjetja in
prebivalstvo, pa skoraj ni¢; (iii) da PTI v obliki lastniskih vrednostnih papirjev
predstavljajo le 6,9 % vseh PTT; ti gredo pretezno v ostale sektorje, to je v delnice
slovenskih podjetij, nekaj malega pa tudi v delnice bank; (iv) da gredo komerci-
alni krediti izklju¢no v ostale sektorje; (v) da posojila po¢rpajo banke in ostali
sektorji. Ker posojila, ki jih najamejo banke v tujini, slej ko prej tudi koncajo pri
ostalih sektorjih, je posredno tudi to nacin financiranja slovenskih podjetij.

TABELA 29: Stanje mednarodnih nalozb ostalih sektorjev Slovenije — obveznosti po
spremenljivkah, konec 2009

Mio EUR %
OBVEZNOSTI OSTALIH SEKTORJEV - SKUPAJ 28.964,4 100,00

NEPOSREDNE NALOZBE V SLOVENLJI 9.015,9 31,1
Lastniski kapital in reinvestirani dobicki 5.954,3

Neto obveznosti do povezanih druzb 3.061,6 10,6
NALOZBE V VREDNOSTNE PAPIRJE 848,1 2,9
Lastniski vrednostni papirji 577 2,0

Dolzniski vrednostni papirji — obveznice in
zadolznice

Banke 9.740,2 33,6
OSTALE OBVEZNOSTI 146,8 0,5
Vir: Banka Slovenije (2010b).

* Med posojili smo upostevali tudi obveznosti bank iz tujih posojil.

O financiranju slovenskega podjetniskega sektorja, ki je na§ primarni predmet
analize, Tabela 28 podaja nekako zamegljeno sliko. V Tabeli 29 podajamo le tiste
obveznosti iz mednarodnih nalozb Slovenije, ki se nanasajo na ostale sektorje; ta
kategorija zajema vse sektorje razen drzave in bank, v njej pa prevladuje podjetni-
$ki sektor. Pri tem upostevamo tudi posojila, ki jih banke najemajo v tujini, saj je
njihov kon¢ni namen financiranje ostalih sektorjev. Posojila (53,6 %) in komerci-
alni krediti (11,9 %) predstavljajo skupaj 65,5 % zunanjih virov financiranja osta-
lih sektorjev, naslednjih 31,1 % obsegajo NTI (dobra tretjina tega pripada neto
obveznostim do povezanih druzb, torej v osnovi kreditnim razmerjem med pove-
zanimi osebami), le minimalnih 2,9 % pa imajo PTI, od tega 2,0 % lastniski, 0,9 %
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pa dolzniski vrednostni papirji. Zakljucek je ve¢ kot jasen: PTI kot vir financiranja
razvoja podjetij so v Sloveniji nepomembne oziroma neizkori§¢ene.

SLIKA 7: Struktura stanja mednarodnih nalozb ostalih sektorjev Slovenije -
obveznosti po spremenljivkah, 31. 12. 1994-30. 6. 2009 (v %)*

A
2 A o o

Vir: Banka Slovenije (2009c¢).

* Med posojili smo upostevali tudi obveznosti bank iz tujih posojil.

Poglejmo, kaj se je dogajalo s strukturo zunanjih virov financiranja ostalih sek-
torjev v zadnjih 15 letih in kaksen polozaj ima Slovenija v tem pogledu v medna-
rodnih primerjavah. Tu se najprej postavlja vprasanje, ali smo bili v analiziranem
obdobju prica kakr§nimkoli premikom v strukturi zunanjega financiranja ostalih
sektorjev. Slika 7 kaze, da se je v strukturi zunanjega financiranja v obdobju 1994-
2009 stalno poveceval delez posojil' in stalno padal delez komercialnih kreditov.
Strukturni delez NTI je nenehno mo¢no nihal, vendar je ohranjal deleze nad 30
%. PTI so bile ves ¢as na izrazito nizki ravni, ki ni presegla 2,0 %, z izjemo leta
2007, ko so se na vrhuncu kapitalskih trgov PTT priblizale 5% delezu.

10 Vrednost tujih posojil tako bankam kot ostalim sektorjem se je nenehno povecevala, vendar je
bila rast posojil bankam veliko hitrej$a. Tako smo v strukturi posojil od leta 2002 naprej pric¢a
stalnemu upadanju deleza stanja tujih posojil ostalim sektorjem neposredno (zmanj$anje od
64,6 % na 36,5 % v obdobju 2002-2009) ob istocasnem povecevanju strukturnega deleza tujih
posojil bankam (povecanje od 27,5 % na 62,1 % v obdobju 2002 -2009). O¢itno je, da so domace
banke postopoma vse bolj prevzemale vlogo posrednika med tujimi bankami in slovenskimi
ostalimi sektorji.
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Tabela 30 kaze letne prilive tujih sredstev po razli¢nih instrumentih financ-
nega racuna v obdobju 2004-2009." Vhodne NTT vse do leta 2009 kazejo stalno
naras$canje, potem pa v letu 2009 drasti¢en padec. Prilivi iz lastniskih vrednostnih
papirjev so bili ves ¢as zelo skromni, vendar so vse do leta 2008 postopoma rasli;
v letu 2008 smo prica preobratu, ki je privedel celo do negativnega toka oziroma
do umikanja tujih portfeljskih investitorjev iz Slovenije. V letu 2009 skoraj ni bilo
prilivov iz nalozb v slovenske lastnigke vrednostne papirje (priliv v vrednosti 22,1
mio EUR). O¢itno je torej, da so tako NTI kot lastniske PTI izrazito negativno
reagirale na krizo, pri cemer sta med obema tipoma nalozb naslednji razliki: NTI
so na krizo reagirale Sele v letu 2009, lastniske PTI pa seveda ze v letu 2008. Oboje
je pri¢akovano; lastniske PTI zaradi kotacije na borzi omogocajo precej hitrejso
reakcijo na spremembe na kapitalskem trgu, pri ¢emer lastnikom PTI za razliko
od neposrednih investitorjev ni treba iskati strateskih investitorjev, ki bi bili pri-
pravljeni vstopiti v podjetje. Slednje je v razmerah ekonomske recesije $e dodatno
otezeno. Pri tem pa velja, da se lastniski kapital strateskih tujih investitorjev v
Sloveniji leta 2009 skoraj ni zmanjsal; do dezinvestiranja je prislo iz zmanjseva-
nja neto obveznosti slovenskih podruznic do njihovih mati¢nih podjetij v tujini.
Tukaj gre za upnisko-dolzniska razmerja, ki so metodolosko sicer uvr§¢ena med
NTI. Ce so imele leta 2008 slovenske podruznice za 3.764 mio EUR neto obvezno-
sti do povezanih podjetij, so bile te obveznosti v letu 2009 le $e 3.062 mio EUR.
To pomeni, da so slovenske podruznice povezanim podjetjem v letu 2009 neto
vracale svoje dolgove oziroma so zacele neto kreditirati povezane osebe (mati¢no
podjetje in/ali druge njegove podruznice).'?

Letni prilivi v Slovenijo iz dolznigkih vrednostnih papirjev stalno rastejo in so
se izrazito povecali prav v letu 2009 kot posledica iskanja tujih virov prek izdaje
obveznic s strani drzave in bank. Enako kot NTI so v letu 2009 negativne pred-
znake imela tudi posojila in komercialni krediti. Pri obojih smo v letu 2009 prica
negativnemu toku obveznosti oziroma neto vracanju obstojecih tujih posojil in
kreditov. Izjema so posojila ostalim sektorjem, ki so se sicer drasti¢no zmanjsala,
vendar so ohranila pozitiven predznak. Neto vracanje obstojecih tujih posojil je
torej posledica dogajanja v banénem sektorju. Ce zaklju¢imo, z vidika podjetij
so se v krizi negativno izkazale prav vse oblike tujega financiranja. Se najbolj so
se obnesla posojila ostalim sektorjem. Z vidika volatilnosti so se dale¢ najslabse
odrezala posojila bankam, tem pa sledijo lastniske PTI.

"'V denarnih tokovih se upad cen delnic odraza le posredno, saj ima transakcija z isto delnico v

letu 2007 in 2008/2009 za posledico drugacen denarni tok. Ti podatki zato niso vsebinsko pri-
merljivi s podatki, izra¢unanimi na osnovi sprememb v mednarodnih obveznostih in nalozbah
Slovenije, ki vsebujejo tako u¢inek letnih transakcij kot tudi u¢inek spremenjenih cen na celotno
stanje obveznosti in nalozb. Podatki se tudi zbirajo na povsem drugacen nacin: tokovi iz placil-
nega prometa s tujino, stanja in spremembe stanj pa prek posebnih vpragalnikov.

12' Da je to resen problem, potrjuje dejstvo, da kar okrog 40 % posojil slovenskim podjetjem iz

tujine pride od lastnisko povezanih druzb (glej Banka Slovenije 2009a: 44).
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TABELA 30: Prilivi (obveznosti) v Slovenijo po instrumentih finan¢nega rac¢una,
2005-2009 (v mio EUR)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Neposredne nalozbe 665,2 472,5 513,3 1.106,4 1.329,5 -418,6
Nalozbe v vrednostne papirje 15,7 96,0 6850 1.0554 612,8 4.549,3
Lastniski vrednostni papirji -9,8 79,2 156,4 203,8 -194,1 22,1
Dolzniski vrednostni papirji 25,5 16,9 528,7 851,6 8069 4.527,3

od tega drzavni sektor 2.662,6

Posojila 1.671,1 2.731,4 2.063,6 3.841,1 1.868,6 —-2.941,3
Drzavni sektor 4,7 -26,8 -115,0 -42,8 -288 -21,6

Banke (brez Banke
Slovenije)

Ostali sektorji 705,1 2929 7359 5294 6696 43,2
Komercialni krediti 213,7 291,3 4785 4994 -73,0 -459,2
Vir: Banka Slovenije (2010a, 2009 za delez drzavnega sektorja v dolznigkih vrednostnih papirjih).

961,3 2.465,3 1.442,6 3.354,5 1.227,8 -2.962,9

Primerjave kazejo, da je Slovenija glede NTI med tistimi drzavami EU, ki
imajo najnizje deleze stanja vhodnih NTI v BDP. Med ¢lanicami EU so imele leta
2008 nizji delez le Gréija, Italija, Nemcija in Litva (glej Tabelo 21). Podobno velja
tudi za PTI, pri katerih je Slovenija med drzavami EU z absolutno in relativno
najman;j$imi PTI. To je sicer pricakovano, saj prav vse nove ¢lanice EU, ki so $le
skozi tranzicijo, izkazujejo veliko nizje razmerje med PTI in BDP. Pa vendar je
strukturni zaostanek Slovenije pri lastniskih PTT tudi glede na te drzave ve¢ kot
ociten (glej Tabelo 22). Zgornje ugotovitve potrjuje tudi porazdelitev lastniskega
kapitala podjetij, ki kotirajo na borzi v evropskih drzavah (Tabela 31). Po struk-
turi lastni$tva podjetij na borzi Slovenija od ostalih razvitih drzav odstopa po zelo
visokem delezu javnega sektorja (vidji kot v Sloveniji je le $e na Norveskem in v
Litvi) ter po tem, da imamo skupaj z Italijo dale¢ najnizji delez tujih portfeljskih
investitorjev med vsemi drzavami.

Sumarni zaklju¢ek na osnovi zgornjih podatkov je, da so slovenska podjetja iz-
razito naklonjena financiranju s posojili, medtem ko sta portfeljsko investiranje in
sodelovanje s strateskimi investitorji precej nepopularna, na vsak nacin pa prece;j
manj uporabljana kot v drugih drzavah EU. Ko so se ob nastanku finan¢ne krize
pojavile tezave pri refinanciranju domacih bank v tujini, je morala poseci drzava
s svojimi jamstvi, saj je bilo o¢itno vse premalo zavedanja, da bo treba pri teh for-
malno sicer kratkoro¢nih dolgovih neko¢ odplacati tudi glavnico. Kljub drzavnim
jamstvom za kreditiranje podjetij pa so banke v finan¢ni krizi ocitno previdne pri
novih kreditih za visoko zadolzena domaca podjetja, ki se dodatno soocajo $e z
velikim upadom obsega narocil.
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TABELA 31: Porazdelitev lastniskega kapitala podjetij, ki kotirajo na borzi v evropskih
drzavah, 2007 (v %)

Drzave Tuji Privatne Privatne Individualni Javni
investitorji financne nefinanéne investitorji sektor
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9 DETERMINANTE PRIVLACNOSTI DRZAVE ZA PORTFELJSKE
IN STRATESKE TUJE INVESTITORJE

9.1. DETERMINANTE PRILIVOV PTI

Obstaja niz potencialnih koristi, ki spodbujajo investitorje k internacionalizaciji
njihovih portfeljev. Te prednosti so gonilna sila in motivacija za angaziranje v PTI
in temeljijo na: (i) sodelovanju v rasti drugih (tujih) trgov, (ii) zavarovanju inve-
stitorjeve potrosne kosarice, (iii) u¢inkih diverzifikacije in - kot mozno - (iv) ne-
normalnih donosih zaradi segmentacije trga. Ceteris paribus bo imel tuji investi-
tor koristi, e bo vedji delez nalozb investiral v tujini: (i) ¢im vedji bo pri¢akovani
donos, (ii) ¢im nizja bo variabilnost donosov, (iii) ¢im niZja bo korelacija med
donosi tujih vrednostnih papirjev in donosi na investitorjevem domacem trgu
ter — kot mozno - (iv) ¢im vedji je delez uvozenih dobrin in storitev v potro$nji
investitorja (BIS 2009). Pomen PTI raste z razvojem finan¢nih trgov. V najrazvi-
tejsih drzavah OECD PTI pogosto presegajo klasi¢ne oblike NTT in dolgoro¢nih
bancnih posojil (glej Tabelo 7).

V tem delu analiziramo determinante privla¢nosti drzave za PTI. Ceprav pri
tem ne lo¢imo eksplicitno med dolzniskimi in lastniskimi PTI, nas zanimajo
predvsem lastniske PTI. Najprej bomo na kratko podali osnovni teoreti¢ni okvir
ter motivacijo za PTI, potem bomo v skladu s prevladujo¢im pristopom analize
determinant PTI lo¢ili med t. i. domacimi oziroma vle¢nimi (pull) in zunanjimi
oziroma potisnimi (push) dejavniki PTI, sledila bo analiza pomena posameznih
dejavnikov ter natancnejsi pregled nekaterih kompleksnejsih modelov oziroma
analiz determinant PTI.

Gonilna sila tokov PTT je motivacija, povezana z iskanjem donosov in zmanj-
$evanjem tveganja skozi diverzifikacijo portfelja. Izredno hitro rast tokov PTI
priblizno od zacetka 90. let so spodbujali oziroma omogocali naslednji dejavniki
ali okolis¢ine: (i) globalizacija in liberalizacija finan¢nih trgov, ki je pomenila, da
se kapital lahko med drzavami premika svobodneje in ob manjsih stroskih, (ii)
izbolj$anje ekonomskih temeljev v mnogih porajajocih se gospodarstvih, kar je
imelo za posledico veliko visje stopnje rasti PTI kot v drzavah OECD, (iii) ugodne
globalne makroekonomske razmere, ki so jih zaznamovale nizke obrestne mere in
obsezna likvidnost na mednarodnih finan¢nih trgih, (iv) institucionalizacija var-
¢evanja ter razmah profesionalnega upravljanja s sredstvi (vzajemni skladi, hedge
skladi in druga investicijska podjetja), kar je zmanjsalo operativne stroske finan¢-
nih transakcij (v primerjavi s komercialnimi bankami), (v) odlo¢ilen napredek v
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komunikacijsko-informacijski tehnologiji. Ti elementi tvorijo osnovo strategije di-
verzifikacije portfeljskih investitorjev na globalni ravni (UNCTAD 1999a: 13-4).

Teoreticno se diskusija o determinantah PTI v glavnem vrti okoli razli¢nih
inacic teorije optimalnega portfelja, pri katerem sta donos in tveganje (diverzifi-
kacija portfelja) glavna dejavnika, ki dolocata alokacijo portfeljskih tokov (Miller
in Whitman 1970; Kreicher 1981; Kraay in drugi 2000). Obstaja neka optimalna
alokacija portfeljskih tokov med drzavami in dejanski tokovi predstavljajo prila-
gajanje temu ravnotezju. Pri Millerju in Whitmanu (1970) so razlike v obrestnih
merah zelo pomembna determinanta mednarodnih gibanj kapitala, saj navajajo
investitorje, da reagirajo na njihove spremembe. Pri Kreicherju (1981) pa obstaja
nek zeleni obseg kapitala, ki ga Zelijo ekonomski subjekti, ker pa se dejanski obseg
razlikuje od Zelenega, prihaja do investicijskih tokov. Zeleni obseg kapitala je od-
visen od niza po drzavah specifi¢nih spremenljivk, kot so realna obrestna mera,
indeksi industrijske proizvodnje, dohodki itd. Po Kouriju in Porterju (1974), ki
kombinirata pristop optimalnega portfelja in placilnobilan¢no teorijo, so doho-
dek in obrestne mere tisti, ki imajo pomemben vpliv na kapitalske tokove. Kom-
plikacija modela optimalnega portfelja nastopi, ko v njem upostevamo informa-
cijske asimetrije med mednarodnimi investitorji (Brennan in Cao 1997), ki lahko
vodijo v to, da investitorji morda ne bodo delovali v skladu z logiko modela." Se
en pristop k analizi portfeljskih tokov je izposojen iz teorije mednarodne trgovine;
Portes in Rey (1999) sta uspesno uporabila gravitacijski model, ki prek trzne ka-
pitalizacije vkljucuje velikost trga, spremenljivka oddaljenosti pa je priblizek za
stroske investiranja. Ugotavljata, da trzni donosi ne igrajo signifikantne vloge v
portfeljskih tokovih. Velikost trga kot pozitivna in oddaljenost kot negativna sta
klju¢ni signifikantni determinanti kapitalskih tokov. Pri tem poudarjata, da in-
formacijske asimetrije generirajo negativen ucinek razdalje na trgovino z vredno-
stnimi papirji (Portes in Rey 1999). Dejavnik geografske blizine pri investiranju
v vrednostne papirje poudarjata tudi Tesar in Werner (1995). Torej, ekonomska
literatura se v glavnem strinja, da sta glavni sili v ozadju tokov PTI odzivanje na
spremembe v donosih in tveganost mednarodnega trga. Po drugi strani pa infor-
macijske asimetrije zmanjsujejo ustreznost odzivov. Gravitacijski modeli potrju-
jejo vpliv velikosti trga in oddaljenosti (problem informiranosti) na portfeljske
tokove.

Podrobnejse analize determinant tokov PTI se osredotocajo na razli¢ne sku-
pine determinant. V skladu s standardnim Tobin-Markowitzevim okvirom lahko
determinante prilivov PTI razdelimo v $tiri $iroke kategorije: (i) investicijski do-
nos doma glede na tujino, (ii) dojemanje investicijskega tveganja, (iii) stopnja
sogibanja med mednarodnimi donosi in (iv) motiv diverzifikacije (Calderon in

3 Ppraviz tega izhaja izrazita nagnjenost investitorjev k investiranju na domace trge, ki jo v svojem
klju¢nem ¢lanku o mednarodnih trgih kapitala ugotavljata French in Poterba (1991). Negativen
vpliv informacijskih asimetrij na tokove PTI poudarjata tudi Portes in Rey (1999).
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drugi 2003). Isto¢asno pa lahko te determinante lo¢imo v domace oziroma vle¢ne

(pull) in zunanje ali globalne oziroma potisne (push) dejavnike. Zagovorniki teze

o zunanjih dejavnikih pravijo, da se kapitalski tokovi v porajajoca se gospodarstva

povecajo, ko se finan¢ne razmere v drzavah investitoricah izboljsajo. Ti tokovi se

lahko gibljejo tudi v obratni smeri od poslovnih ciklov v industrijskih drzavah.

Spet drugi trdijo, da je povprasevanje po tujem kapitalu v veliki meri odvisno od

bodoc¢ih donosov na domace investicije (BIS 2009). Amaya in Rowland (2004: 15)

bolj natan¢no opredeljujeta obe skupini determinant na naslednji nacin:

a. Zunanji dejavniki so tisti, ki so eksogeni drzavi prejemnici in ki se dogajajo v
drzavah investitoricah. Ti dejavniki so povezani s poslovnimi cikli v razvitih
drzavah. Stopnje rasti, indeksi industrijske proizvodnje in obrestne mere v raz-
vitih drzavah so dobri priblizki za ta tip spremenljivk.

b. Domacdi dejavniki pa so tisti, ki se odvijajo v drzavi prejemnici. Teh dejavnikov
je Sest:

Dejavniki velikosti trga naj bi pozitivno vplivali na kapitalske tokove, vecje
drzave naj bi torej dobile ve¢ PTI kot majhne. Dobri priblizki za velikost
trga so BDP, absorpcija in privatna potro$nja.

Pozitivne razmere v drZavi prejemnici naj bi generirale visje prilive. Drzave,
ki imajo stabilno makroekonomsko okolje, za katerega so znacilne visoke in
vzdrzne stopnje rasti ter nizke in stabilne stopnje inflacije, naj bi imele visje
prilive PTT od ostalih. Literatura za te dejavnike uporablja naslednje pri-
blizke: stopnje rasti BDP, indeksi industrijske proizvodnje, obrestne mere,
stopnje inflacije, delez domacega varc¢evanja v BDP, razmerje med krediti in
BDP, povprec¢na placa, stopnje donosa na domacem trgu kapitala.
Dejavniki odprtosti se nanasajo na odnose drzave prejemnice z ostalim sve-
tom. Empiri¢na literatura ugotavlja, da odprta gospodarstva pritegnejo ve¢
PTI kot mo¢no zas¢itena gospodarstva. V literaturi je za merjenje odprtosti
oblikovan niz razli¢nih kazalnikov: delez izvoza in uvoza v BDP, carine,
trgovinski sporazumi itd.

Za merjenje likvidnosti Amaya in Rowland (2004) uporabljata izvoz in rast
izvoza, ker je izvoz glavni vir deviz za ve¢ino drzav. Ta spremenljivka naj bi
bila pozitivno povezana s tokovi PTI. Se en zelo naraven priblizek te spre-
menljivke so mednarodne rezerve.

Drzavne finance so $e en dejavnik, za katerega se pricakuje, da vpliva na
PTI. Visoki fiskalni primanjkljaji pomenijo rasto¢e obveznosti drzave, kar
lahko vodi v potrebo po povecanju davkov in kon¢no v probleme z od-
placevanjem mednarodnih dolgov. Torej, visoki prorac¢unski primanjkljaji
povecujejo dezelno tveganje in naj bi negativno vplivali na prilive PTIL. Tu
se lahko uporabljajo naslednji kazalniki: bilanca javnih financ, delez drzav-
nega dolga v BDP in njegovo razmerje s fiskalnimi prihodki, delez javnih
izdatkov v BDP.

Kazalci ranljivosti so e en domaci dejavnik prilivov PTI. Ranljive drzave
so bolj tvegano investicijsko okolje, zato so manj privlacne za PTI. Mozni
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kazalniki tu so: zunanji dolg, razmerje med zunanjim dolgom in BDP, kazal-
niki dolarizacije ter razmerje med M2 in uradnimi deviznimi rezervami.

Kaj ugotavljajo empiri¢ne analize o pomenu domacih in zunanjih dejavnikov
kot determinantah PTI? Ne obstaja splosen konsenz glede relativhega pomena
domacih in zunanjih dejavnikov za tokove PTI. Nedvomno je res, da so isto¢asno
pomembni tako domaci kot zunanji dejavniki; ¢e ni ugodne mednarodne klime
oziroma v globalni krizi, kot je sedanja, $e tako dobre domace razmere pri PTI ne
pomagajo kaj dosti, obenem pa tudi zelo ugodne mednarodne razmere ne poma-
gajo, Ce drzava nima ustreznih domacih ekonomskih, pravnih in institucionalnih
razmer za pritegnitev PTI. Pa vendar lahko empiri¢ne analize determinant PTI
razdelimo na tiste, ki eksplicitno govorijo o pomenu in medsebojni povezanosti
domacih ter zunanjih razmer, in na tiste, ki primarno zagovarjajo pomen bodisi
domacih bodisi zunanjih dejavnikov. Pri tem vendarle prevladujejo analize, ki
govorijo o ve¢jem pomenu domacih determinant, najsi bo to zato, ker so te bolj
pomembne, ali pa zato, ker so samo te tiste, na katere lahko vpliva ekonomska
politika.

Hernandez in drugi (2001) ugotavljajo, da so domace determinante precej po-
membnejse kot zunanje. Podobno za tokove PTI v tranzicijska gospodarstva ugo-
tavljata Hernandez in Rudolph (1995), za tokove PTI iz ZDA v Latinsko Ameriko
in Azijo pa Chuhan in drugi (1993). Pri tem so se tokovi nakupa delnic pokazali
kot bolj obcutljivi na zunanje dejavnike kot tokovi nakupa obveznic. Za drzave v
tranziciji Claessens in drugi (1998) trdijo, da sta uspe$nost drzave v reformah in
robustna kreditna ocena edini pomembni determinanti kapitalskih prilivov. Tudi
Garibaldi in drugi (2001) so analizirali kapitalske prilive v tranzicijske drzave.
Ugotavljajo, da na prilive PTI signifikantno vpliva le nekaj pojasnjevalnih spre-
menljivk. PTT naj bi bile povezane le z razvojem infrastrukture finan¢nega trga in
zaicito lastniskih pravic, ne pa z dejavniki, kot so obrestne mere in kazalniki sol-
ventnosti. Tudi analiza Amaye in Rowlanda (2004) za porajajoca se gospodarstva
poudarja pretezno domace dejavnike kot tiste, ki so pomembni za pritegnitev PTL.
Dejavniki, ki po njunem mnenju signifikantno vplivajo na PTI, so: velikost BDP
(pozitivna povezava), razmerje med drzavnim dolgom in fiskalnimi dohodki (ne-
gativna povezava), BDP na prebivalca (pozitivna povezava), realna rast BDP (pozi-
tivna povezava), izvoz (negativna povezava), delez javnofinan¢nega primanjkljaja v
BDP (negativna povezava), rast BDP v ZDA (negativna povezava). Lozovyi in Ku-
dina (2007) pravita, da na PTI v drzavah Skupnosti neodvisnih drzav najmoc¢neje
vplivata domaca obrestna mera na depozite in politi¢na stabilnost, ki vkljuc¢uje tudi
kakovost institucij. Investitorji investiranje tesno povezujejo z uspesnostjo drzave,
zato se v primeru slabih ekonomskih politik neustrezne makropolitike lahko hitro
opazijo v nenadnem begu kapitala. Tu je tudi pozitiven u¢inek povecanih PTI v
srednjeevropske drzave v tranziciji nasploh. Zdi se, da nekateri investitorji doje-
majo Skupnost neodvisnih drzav kot v nekem smislu podobno regijo.

V seriji vplivnih ¢lankov Calvo in drugi (1993, 1994 in 1996) ugotavljajo, da
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¢eprav so bili domaci dejavniki (nizke obrestne mere, ki so izboljsevale kreditne

ocene porajajocih se gospodarstev, in recesija v glavnih industrijskih drzavah) po-

membni v tokovih PTI v zgodnjih 90. letih, so bile glavne determinante zunanji
dejavniki. Tudi Fernandez-Arias (1994) pravi, da ima razlaga kapitalskih tokov

z zunanjimi dejavniki ve¢jo podlago. Ugotavlja namre¢, da imajo mednarodne

obrestne mere vedji vpliv na priliv kapitala v drzavo kot pa izboljsanje domace

investicijske klime.

Torej, tako za porajajoca se gospodarstva in drzave v razvoju nasploh kot za
tranzicijske drzave so se domaci dejavniki pokazali kot bolj pomembni od zu-
nanjih. Reformiranje institucij in zavezanost reformam, zasc¢ita lastnikih pravic,
razvoj finan¢nih trgov ter krepitev domacega ekonomskega okolja so klju¢ni de-
javniki, ki spodbujajo prilive PTI. Slej ko prej pa so najblizje resnici $tudije, ki
govorijo o medsebojni prepletenosti in vplivu domacih ter zunanjih dejavnikov.
World Bank (1997) ter Montiel in Reinhart (1999) ugotavljajo, da so drzave z
moc¢nimi ekonomskimi temelji pritegnile najve¢ kapitala, vendar so k temu pri-
pomogle tudi nizke obrestne mere v razvitih drzavah. Zunanji dejavniki lahko
razlozijo obseg in dinamiko prilivov, domaci dejavniki pa, v katero drzavo bodo
prilivi 8li.

Baek (2006) analizira determinante tokov PTI v pet latinskoamerigkih in $tiri
azijske drzave v obdobju 1989-2002. Ugotavlja, da so PTI v Azijo primarno deter-
minirane z zunanjimi dejavniki, vklju¢no s pripravljenostjo investitorjev prevzeti
tveganje, medtem ko imajo domace ekonomske razmere zanemarljivo vlogo. PTI
je v Latinsko Ameriko pritegnila mo¢na domaca gospodarska rast in globalni fi-
nanc¢ni dejavniki. Pri vsem tem je najbolj opazno, da odnos do trznega tveganja,
ki je pomemben vzrok prilivov PTI v azijske drzave, ni igral vloge v prilivih PTI v
Latinsko Ameriko. Ena mozna razlaga je naslednja: prilivi PTI v analizirane azij-
ske drzave so bili pretezno v obliki delnic, ki jih izdaja privatni sektor, medtem ko
so bile glavna oblika PTI v analizirane latinskoameriske drzave drzavne obveznice
in zadolZnice. Ker je aktivnosti na privatnem trgu tezje preverjati in spremljati,
je mozno, da so bile PTI v privatne vrednostne papirje v Aziji bolj podvrzene
nihanjem razpoloZenja na trgu kapitala, kot to velja za PTI v drzavne papirje v
Latinski Ameriki. Relativni pomen domacih in zunanjih dejavnikov v dolo¢anju
kapitalskih tokov torej variira med drzavami in oblikami PTI. Medtem ko se je za
drzave Skupnosti neodvisnih drzav pokazalo, da so domaci dejavniki glavna de-
terminanta kapitalskih tokov (Claessens in drugi 1998), se je za latinskoameriske
in azijske drzave pokazalo, da so pomembni tako notranji kot zunanji dejavniki
(Taylor in Sarno 1997).

V praksi se zdi, da razmerje med zunanjimi in notranjimi razmerami zelo ver-
jetno variira glede na okolid¢ine. BIS (2009) to argumentira na naslednji nacin:

o Zunanji dejavniki. Obilna »globalna likvidnost, ki vklju¢uje nizke svetovne
obrestne mere in moc¢no rast denarja v razvitih drzavah, se pogosto navaja
kot eden pomembnih zunanjih dejavnikov, ki je »potisnil« kapital v poraja-
joca se gospodarstva. Se en zunanji dejavnik je poslovni cikel v industrijskih
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drzavah, ki ima lahko tako pozitivne kot negativne vplive na kapitalske tokove
v porajajoca se gospodarstva. Npr. recesija v razvitih drzavah v zgodnjih 90.
letih je naredila investicijske priloznosti v porajajocih se gospodarstvih bolj
dobickonosne in je spodbudila tokove v te drzave. Mo¢nejsa rast v industrij-
skih drzavah pa lahko poveca dobi¢konosnost domacih podjetij v teh drzavah,
kar spodbudi tok investicij vanje (Ferrucci 2004). Medtem ko zgornji zunanji
makroekonomski dejavniki prispevajo k ciklicnemu obnasanju mednarodnih
investitorjev, pa lahko mikroekonomski dejavnik diverzifikacije portfelja glo-
balnih investitorjev vodi v bolj stabilne tokove kapitala (BIS 2009: 19-2).

o Notranji dejavniki. Glavni element, ki »vle¢e« mednarodni kapital v porajajoca
se gospodarstva, je visji pricakovani donos, prilagojen za tveganje. Visja rast in
bolj stabilni makroekonomski izgledi so tako pomemben dejavnik pritegnitve
kapitala v te drzave. Podatki kazejo, da se dinamika neto privatnih kapitalskih
tokov v porajajoca se gospodarstva poveca vsakic, ko njihova rast preseze tisto
v razvitih gospodarstvih. Prav tako se je v porajajo¢ih se gospodarstvih v 90.
letih mo¢no znizala volatilnost rasti in inflacije, pri cemer so klju¢no vlogo
igrale domace makroekonomske politike. Institucionalne reforme in politike,
ki laj$ajo dostop tujih investitorjev do domacih finan¢nih trgov, kot so odstra-
nitev kapitalske kontrole in liberalizacija NTI, so prav tako olajsale mednaro-
dne tokove kapitala (BIS 2009: 22-3).

Literatura o determinantah tokov PTI se $e posebej natancno loteva dveh sku-
pin determinant. Prva skupina so dejavniki, povezani z delovanjem kapitalskih
trgov v drzavah prejemnicah PTI, druga skupina pa je povezana z ekonomskimi
politikami teh drzav. Mandilaras in Popper (2009), ki sta analizirala mednarodne
tokove kapitala v sedmih vzhodnoazijskih drzavah v zadnjih 15 letih, sta ugota-
vila, da so razmere na domacih finan¢nih trgih najboljsi napovednik sprememb
v obsegu tokov kapitala v te drzave. Sicer pa se zdi, da ima de facto mednarodna
odprtost domacih kapitalskih trgov le majhen pomen za katerokoli kategorijo ka-
pitalskih tokov, medtem ko de iure odprtost pomaga napovedati tokove PTI. Mar-
tin in Rey (2001) posebej poudarjata pomen velikosti trga, Kinda (2007) fizi¢no
in finan¢no infrastrukturo, Froot in drugi (2000) pretekle donose, Martin in Rey
(2001) likvidnost vrednostnih papirjev na dolo¢enem trgu, Takeda (2006) pa ve-
likost in sofisticiranost finan¢nega trga.

Z vidika cilja nase analize so najzanimivej$i domaci dejavnik tokov PTT eko-
nomske politike drzav prejemnic. Politicnoekonomska teza o tekmovanju drzav
za tuje vire financiranja (race to the bottom) trdi, da globalna mobilnost produk-
cijskih dejavnikov in $e bolj finan¢nih virov izvaja konkuren¢ne pritiske na dr-
zave in jih spodbuja, da poskusajo ustvariti ¢im bolj prijazno domace ekonomsko
okolje za tuje investitorje. Predpostavka v ozadju te trditve je, da domace politike
in institucije vplivajo na investicijske odlo¢itve in da je verjetno, da se bo kapital
raje usmerjal v drzave, za katere je znacilen ekonomski liberalizem. Vendar pa je
le malo $tudij, ki poskusajo ugotoviti smer vzro¢no-posledi¢ne povezanosti med
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domacimi ekonomskimi politikami in institucijami ter tokovi investicij. Ena takih
je Ahlquistova (2006), ki ugotavlja, da tokovi PTI kazejo konsistentno zvezo z
ekonomskimi politikami, medtem ko so NTI bolj obcutljive na politi¢ne institu-
cije. Portfeljski investitorji so $e posebej obcutljivi na preteklo obnasanje vlade in
rezultate fiskalne politike. Pri tem je pomembno vedeti, da glede na zgodovino
drzave investitorji na podobne rezultate ekonomske politike reagirajo razli¢no.
To je pomembno, ker so v primeru »slabe« zgodovine drzave glede izpolnjevanja
obveznosti portfeljski investitorji nagnjeni k temu, da »glasujejo z nogami«. Cao
(2008) modelira bilateralne PTI kot funkcijo domacih ekonomskih politik drzave
investitorice in prejemnice ter pomembnih mednarodnih omrezij, kot so trgovina
ter jezikovne in kulturne povezave. Ugotavlja, da so PTT obcutljive le na nekatere
kazalnike ekonomskih politik (javno potrosnjo in podjetniske davke), in to le med
drzavami OECD.

TABELA 32: Najpomembnejsi kriteriji v odlo¢itvah institucionalnih investitorjev pri
investiranju v drzave SVE

Kriterij Pomen (v %)*
Splosni kriteriji

Stabilnost pravnega sistema

Stabilnost financnega sistema

Stabilnost politicnega sistema

Stabilnost valute

Jasna davéna zakonodaja

Splosen gospodarski polozaj

Strogost stecajne zakonodaje

Mikroekonomski kriteriji

Usposobljenost poslovodstva

Produktivnost investicijske tarce

Rast konkretnega sektorja

Usposobljenost/kvalificiranost zaposlenih v investi

Osebni stiki s poslovodstvom

Raven obdavditve investicijske tarce

Kriteriji finan¢nega trga

Likvidnost posameznih delnic 97
Zakonodaja in implementacija zakonov 83
Kontrola kapitalskih tokov 78
Prisotnost strateskih investitorjev 53
Vir: Koke (1999).

* Povprecna stopnja pomembnosti na lestvici od 0 do 100 %. Stopnja pomembnosti je izratunana
kot povprecje vseh odgovorov za vsak posamezen kriterij. Potem so rezultati normirani tako, da

se razvr$¢ajo od 0 % (nepomembno) do 100 % (zelo pomembno). V tabeli so prikazani le najbolj
pomembni kriteriji.
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V nadaljevanju podajamo natancnejsi pregled nekaterih kompleksnejsih mo-
delov oziroma analiz determinant PTI. Prva je $tudija Kokeja (1999), ki je anali-
ziral kriterije institucionalnih investitorjev pri investiranju v lastniske vrednostne
papirje v drzavah srednje in vzhodne Evrope (SVE), vklju¢no s Slovenijo. Ana-
liza temelji na obsezni anketi med institucionalnimi investitorji v drzave SVE.
Osredotoca se na domace (»vle¢ne«) dejavnike PTI, to je analizira privlacnost
kapitalskih trgov SVE za zahodne investitorje. Tabela 32 podrobneje prikazuje po-
men posameznih kriterijev v odloc¢itvah zahodnih institucionalnih investitorjev
v drzavah SVE, kot izhajajo iz ankete; najpomembnejsa za odlocitev je likvidnost
konkretne delnice (97 %), sledi usposobljenost poslovodstva (93 %) ter stabilnost
pravnega (83 %) in finan¢nega sistema (81 %). Kje so torej prednosti in slabosti
drzav SVE kot lokacije za PTI? Dejavniki, ki pozitivno vplivajo na PTI v SVE, so
dober potencial za donos, stabilnost pravnega sistema, kompetence poslovodstva
in likvidnost delniskega trga, nizka raven splo$nega ter makroekonomskega tve-
ganja in nizko tveganje, ki izhaja iz ureditve financ¢nega trga. Med drzavami so
seveda razlike. Problem Slovenije je predvsem nizka likvidnost delnigkega trga.

Aggarwal in drugi (2005) so analizirali vpliv ekonomske politike na ravni dr-
zave in podjetniske politike na odlo¢itve ameriskih vzajemnih skladov o investira-
nju na porajajocih se trgih po azijski finan¢ni krizi. Njihova osnovna ugotovitev je,
da skladi investirajo ve¢ na odprte trge z mo¢nejs$imi delniskimi pravicami. Potem
ko kontrolirajo za osnovne znacilnosti drzave, se pokaze, da skladi investirajo ve¢
v podjetja, ki poleg tega, da so velika, vidna in jih spremljajo analitiki finan¢nega
trga, izvajajo politike, ki imajo za rezultat vecjo transparentnost in razkrivanje
ra¢unovodskih podatkov. Poglejmo podrobneje:

Determinante na ravni drZave. Na ravni drzave so Aggarwal in drugi (2005)
analizirali vpliv naslednjih spremenljivk na investicijske odlo¢itve ameriskih skla-
dov: (i) makroekonomski dejavniki, kot so BPD na prebivalca in njegova rast;
velikost delniskega trga, merjena s trzno kapitalizacijo; donosi delniskega trga in
trzni promet, pri ¢emer je donos mera za uspes$nost, promet pa za likvidnost del-
niskega trga; (ii) makroekonomske politike drzav s poudarkom na rezimu devi-
znega tecaja in stopnja davka na dividende/obresti; (iii) politike, ki §¢itijo zunanje
investitorje, u¢inkovitost pravnega okvira in povpre¢na kakovost finan¢nega po-
rocanja zunanjim investitorjem. To zajemajo s spremenljivkami vodenja in obvla-
dovanja podjetij, ki jih definirajo kot skupino mehanizmov, namenjenih temu, da
zagotavljajo tako obnasanje poslovodstva, ki je v prid maksimiranja vrednosti za
delnicarje; delni¢arskimi pravicami (predvsem pravice manj$inskih delnicarjev);
legalnostjo (mo¢ pravnega sistema in institucionalnega okolja, kot izhaja iz sodne
uc¢inkovitosti, pravne drzave, korupcije, tveganja razlastitve, nevarnosti neizpol-
njevanja pogodb) in povprecnim obsegom racunovodskih podatkov, ki jih obja-
vljajo podjetja.

Ugotovitve Aggarwala in drugih (2005) so naslednje: (i) Ameriski skladi in-
vestirajo ve¢ v drzave, ki imajo bolj razvita gospodarstva (merjeno z BDP na
prebivalca), drseci devizni tecaj in relativno velike delniske trge glede na velikost
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gospodarstva (trzna kapitalizacija/BDP). Ti rezultati kazejo na potrebo po stabil-
nih makroekonomskih politikah, da bi se razvili finan¢ni trgi. Tudi stopnja davka
na dividende in obresti kaze signifikanten in negativen vpliv na PTI, kar kaze
na pomembnost investitorjem prijaznih davénih rezimov. (ii) Ve¢ja likvidnost na
PTI pozitivno vpliva. Pri¢cakovano investitorji raje investirajo v bolj aktivne trge z
nizjimi pricakovanimi transakcijskimi stroski. Presenetljivo pa petletni trzni do-
nosi niso signifikantni. (iii) Glede pomena vladanja in obvladovanja podjetij ugo-
tavljajo, da so pravice delnicarjev, pravna drzava in ra¢unovodska kakovost pozi-
tivno in signifikantno povezane s PTI. To interpretirajo kot pomembnost mo¢nih
delnicarskih pravic, pravnega okvira in racunovodskih standardov za pritegnitev
PTI. Visokokakovostne ra¢unovodske prakse in prakse razkrivanja podatkov so
bolj pomembne v drzavah s $ibkimi zakoni ter njihovim uveljavljanjem. Se pose-
bej velja, da vecja transparentnost in razkrivanje podatkov bolj vplivata na inve-
sticijske odlocitve vzajemnih skladov v drzavah, kjer imajo manjsinski delnicarji
ex-ante $ibkejSo moc in glas pri odlo¢itvah podjetij in kjer investitorji menijo, da
so sodi$¢a pocasna ter neucinkovita.

Podjetniske determinante. V drugem koraku so Aggarwal in drugi (2005) ana-
lizirali podjetniske determinante PTI, pri ¢emer so v modelu uporabili naslednje
spremenljivke: velikost podjetja, merjena s celotnimi sredstvi, $tevilo zunanjih
analitikov, ki spremljajo podjetje, donos v zadnjem letu, zadolzenost podjetja,
razmerje med trzno in knjizno vrednostjo, kakovost in raven razkrivanja ra¢uno-
vodskih podatkov. Rezultati modela kazejo, (i) da sta velikost in vidnost podjetja
(merjena s Stevilom analitikov, ki spremljajo podjetje) signifikantno in pozitivho
povezana s PTI; (ii) da podjetja z boljso kakovostjo racunovodskih podatkov
pridobijo ve¢ PTI; (iii) da sta transparentnost in razkrivanje podatkov bolj po-
membna v drzavah, ki imajo $ibko zas¢ito delnicarjev.

Garibaldi in drugi (2001) so iskali odgovor na vprasanje, kaj usmerja kapital
v tranzicijske drzave. Potencialne determinante PTT so lo¢ili na tiste, ki vplivajo
tudi na druge tokove kapitala (NTI), in na tiste, ki so specifi¢ne za PTI. Splo-
$ne determinante so: (i) Spremenljivke makroekonomske uspesnosti/stabilnosti,
med katere spadajo inflacija, bilanca javnih financ in rast. Njihov pri¢akovani
vpliv je bolj ali manj evidenten. (ii) Kazalniki te¢ajnega rezima v smislu, ali je
gibanje tecaja vnaprej napovedano, ali obstajajo kak$ne omejitve glede konver-
tibilnosti oziroma ali obstajajo prakse multiplih deviznih tecajev. Vse, kar deluje
v prid stabilnosti tecajev, naj bi bilo pozitivno za PTI. (iii) Kazalniki privatiza-
cije in liberalizacije na osnovi tranzicijskih kazalnikov EBRD (European Bank
for Reconstruction and Development), ki zajemajo napredek v liberalizaciji cen,
liberalizaciji trgovine in privatizaciji. Bolj liberalne drzave in drzave, ki so prisle
dlje v procesu privatizacije, naj bi bile sposobne pritegniti ve¢ PTI. (iv) Kazal-
niki institucionalne kakovosti in pravnega okvira, ki zajemajo argument, da so
institucionalne in pravne pomanjkljivosti ovira za zasebne posle, $e posebej pa
za tuje investicije. Determinante, ki so specifi¢ne za PTI, pa so naslednje: (i) Ra-
zvoj trga vrednostnih papirjev. Drzave, ki imajo naprednejse trge vrednostnih
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papirjev, so bolje opremljene z regulatornim in pravnim okvirom za tovrstne

posle. (ii) Restrikcije za portfeljske investicije. (iii) Kazalniki tveganja neizpol-

njevanja obveznosti, med katere spadajo obseg zunanjega dolga in mednarodne
rezerve. (iv) Tecaji drzavnih vrednostnih papirjev. PTI bodo $le v drzave, ki
ponujajo relativno ugodne realne obrestne mere na drzavne vrednostne papirje.

Rezultati ekonometri¢ne analize z uporabo zgornjih spremenljivk kazejo, da ba-

zi¢ni pogoji ne dajejo ustrezne razlage PTI. Edini makroekonomski znacilnosti,

ki sta robustna prediktorja PTI, sta prisotnost infrastrukture finan¢nega trga

(merjena z indeksom razvoja trga vrednostnih papirjev) in kazalnik zascite la-

stniskih pravic.

Thanyakhan (2008) je z gravitacijskim modelom analiziral determinante PTI
na Tajsko. Spremenljivke v modelu vkljucujejo BDP, BDP na prebivalca, rast BDP,
razdaljo, trgovino, devizni tecaj, place, stopnjo inflacije, spremenljivke regionalne
integracije in azijsko finan¢no krizo (1997 in 1998). Rezultati regresije potrjujejo,
da se specifikacijo razdirjenega gravitacijskega modela lahko uporabi za dolo¢itev
prilivov PTI na Tajsko. Ekonometri¢na analiza identificira naslednje statisti¢no
signifikantne determinante PTI na Tajsko:

o BDP in BDP per capita imata pozitiven vpliv na tokove PTI. Torej, na pri-
live PTT vpliva ekonomski polozaj drzav investitoric in stabilna rast tajskega
gospodarstva.

o Medsebojna trgovina ima pozitiven vpliv na PTI, kar pomeni, da imata obe
spremenljivki komplementaren odnos tako v drzavah investitoricah kot na
Tajskem.

 Razdalja, ki je priblizek za informacijske in transakcijske stroske, ima signifi-
kanten vpliv na PTI. Torej, zmanjs$anje informacijskih in transakcijskih stro-
$kov lahko poveca prilive PTL

o Devizni tecaj ima pozitiven vpliv na prilive PTI. Depreciacija bahta povecuje
prilive PTT na Tajsko; najbrz zato, ker pri¢akujejo, da bodo podjetja sposobna
ve¢ izvazati. To tudi znizuje transakcijske in informacijske stroske ter stroske
kapitala.

o PTI na Tajsko so spodbujali tako domaci dejavniki na Tajskem kot zunanji
dejavniki v drzavah investitoricah.

Kaksne so ekonomskopoliticne implikacije zgornjih ugotovitev? Prilivi PTI so
odvisni od zdravja tajskega gospodarstva. Tajska vlada in centralna banka mo-
rata zmanjsati informacijske ter transakcijske stroske, se pogajati z vladami drzav
investitoric, povecati tevilo vrednostnih papirjev, s katerimi se trguje, in mini-
mizirati volatilnost bahta. Stabilna monetarna politika in finan¢na stabilnost na
Tajskem bosta povecali $tevilo tujih portfeljskih investitorjev v drzavo. Centralna
banka se mora odpovedati vsakr$nim nepotrebnim deviznim restrikcijam, saj se
je to pokazalo kot zelo negativno za PTI. Tuji investitorji raje investirajo v drzave
z visoko stopnjo odprtosti, nizkimi carinami in spodbudno investicijsko klimo
(Thanyakhan 2008: 158).
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Groh in drugi (2008) so analizirali privla¢nost evropskih drzav za instituci-
onalne investitorje v sklade tveganega kapitala (venture capital - VC) in sklade
zasebnega kapitala (private equity — PE). Institucionalni investitorji v VC/PE ana-
lizirajo ve¢ ekonomskih parametrov in ocenjujejo bodoce povprasevanje v po-
sameznih drzavah. Nato izbirajo med temi drzavami v mednarodnem alocira-
nju svojih sredstev. Investitorji analizirajo povprasevanje po VC/PE v naslednjih
nekaj letih in potem sprejmejo odlocitve o alociranju sredstev. Torej ocenjujejo
privla¢nost posameznih drzav. Ta privla¢nost je primarno dolo¢ena s pricakovanji
glede sposobnosti lokalnih skladov VC/PE, da izvedejo zadostno $tevilo transak-
cij z zadovoljivimi stopnjami tveganja in donosa. Torej, glavno vprasanje glede
privla¢nosti dolocene regije za institucionalne investitorje je razpolozljivost ustre-
znih investicijskih priloznosti in infrastrukture za izvedbo teh transakcij. Investi-
cijske priloznosti se neposredno nanasajo na domace podjetniske aktivnosti in so
povezane, med drugim, z inovacijami, prestrukturiranji, velikostjo gospodarstva,
pricakovanji glede rasti in podjetniskim duhom ljudi. Kakovost infrastrukture za
izvedbo kupdij in izhod iz investicije se nanasa na profesionalizem finan¢ne sku-
pnosti. Vendar pa ni jasno, v koliksni meri ti dejavniki vplivajo na privla¢nost
posameznih gospodarstev za investitorje in v kolik$ni meri so ti dejavniki odvisni
od drugih. Kaj je mogoce v literaturi prebrati o determinantah aktivnosti VC/PE
v nacionalnih gospodarstvih? Groh in drugi (2008) so navedli $est relevantnih
skupin raziskav:

o« Literatura o pomenu ekonomske aktivnosti. Intuitivno na aktivnost VC/PE
vpliva stanje konkretnega gospodarstva; njegova velikost, ki je kazalnik obsega
investicijskih priloznosti, gospodarska rast, ekonomski razvoj, visji BDP per
capita itd.

o Literatura o pomenu kapitalskega trga. Black in Gilson (1998) sta se osredo-
tocila na razlike med ban¢no usmerjenimi in delnisko usmerjenimi kapital-
skimi trgi. Trdita, da je dobro razvit delniski trg, ki omogoca investitorjem v
sklade tveganega kapitala, da izstopijo skozi prvo prodajo delnic (initial public
offering - IPO), kljuen za obstoj Zivahnega trga tveganega kapitala. Nasploh
ban¢no usmerjeni kapitalski trgi kazejo manj$o sposobnost uc¢inkovite infra-
strukture za sklade tveganega kapitala, ne le zaradi Sibkejsega trga kapitala,
temve¢ tudi zato, ker manjkajo sekundarne institucije, vklju¢no z bolj konser-
vativnim pristopom bankirjev v posojanje denarja za nove projekte. Tvegani
kapital uspeva v drzavah z globokimi in likvidnimi delnigkimi trgi. To se meri
ali s kapitalizacijo delnigkih trgov ali s $tevilom kotiranih podjetij, ki kazejo
likvidnost teh trgov. Aktivnost VC/PE v posamezni drzavi je povezana tudi z
zrelostjo in tradicijo trga VC/PE.

o Literatura o pomenu davkov. Na aktivnost VC/PE vplivata dve vrsti davkov:
najprej so tu davki na dividende in kapitalske dobicke, potem pa $e davki, ki
vplivajo na podjetja in podjetnistvo, kot je celota podjetniskih davkov.

o Literatura o pomenu zascite investitorjev ter vodenju in obvladovanju podjetij
(corporate governance). Pravna struktura in zas¢ita lastni$kih pravic vplivata
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na privla¢nost trgov VC/PE za investitorje. Torej, pravni okvir mo¢no vpliva
na velikost in obseg kapitalskega trga v posamezni drzavi in na sposobnost
podjetij, da prejmejo zunanje financiranje; pomen implementacije zakonov
v praksi; pomen determinant vladanja in obvladovanja podjetij, Se posebej
mocne za$cite manjSinskih delnicarjev za razvoj zivahnega trga kapitala; ka-
kovost pravnega sistema moc¢no vpliva na moznost izstopa iz investicije; po-
membni so tudi ra¢unovodski standardi; pravi¢nost lastnigkih pravic.

o Literatura o pomenu cloveskega in druzbenega okvira. Nacionalne kulture
oblikujejo tako individualno usmeritev in razmere, ki vodijo v razli¢ne ravni
podjetniske aktivnosti v posameznih drzavah. Se posebej pomembna za in-
dustrijo tveganega kapitala je kultura raziskovanja na univerzah in institu-
tih. Na trg VC/PE negativno vplivajo toge politike trga dela. Negativen vpliv
imajo tudi korupcija, kriminal, velika siva ekonomija, birokratske ovire.

o Literatura o pomenu podjetniskih priloZnosti. Dostop do perspektivnih inve-
sticij je verjetno eden najpomembnejsih dejavnikov za privla¢nost trga VC/
PE. Stevilo potencialnih investicij je povezano z raziskovalnim outputom dr-
zave; izdatki za raziskave in razvoj (R&R) korelirajo z aktivnostjo VC/PE,
podobno velja za $tevilo zaposlenih v R&R, stevilo patentov itd. Negativno
pa vplivajo administrativne ovire, birokracija v obliki preobseznih pravil ter
postopkov itd.

Groh in drugi (2008: 8) so svoj indeks privla¢nosti 25 evropskih drzav za
institucionalne investitorje v sklade tveganega kapitala in delnice zasebnih pod-
jetij sestavili iz 42 razli¢nih kriterijev, ki so jih povezali v $est komponent: (1)
gospodarska aktivnost (BDP, cene, delovna sila, NTI), (2) kapitalski trg (IPO,
delniski trg, trg zdruzitev in prevzemov, dolznisko-kreditni trg), (3) obdavce-
nje, (4) zas¢ita investitorjev ter vladanje in obvladovanje podjetij (razkrivanje
podatkov, odgovornost poslovodstva, prilagojenost delni¢arjem), (5) ¢loveski
in druzbeni okvir (izobrazevanje, delovni predpisi, korupcija, kriminal) ter (6)
podjetniske priloznosti (inovativnost, izdatki za R&R, prestrukturiranje podje-
tij, podjetniska aktivnost, administrativno breme). Med vsemi drzavami se je na
prvo mesto uvrstila Velika Britanija, ki izstopa predvsem po zas¢iti investitorjev,
pravilih vladanja podjetjem ter po velikosti in likvidnosti trga kapitala. Stanje
kapitalskega trga je priblizek za profesionalizem finan¢ne skupnosti, tok kupcij
in izhodne priloznosti. Avtorji so ugotavili solidno korelacijo med velikostjo
njihovega indeksa privla¢nosti in kapitalskimi tokovi. Ugotavljajo, da so poleg
za$lite investitorjev in kapitalskega trga tu Se $tevilni drugi pomembni kriteriji.
Na katero mesto se je uvrstila Slovenija? Ce je povprecje za 25 drzav 100 inde-
ksnih toc¢k, ima Slovenija 91 toc¢k. Med novimi drzavami ¢lanicami EU je pred
nami le MadZarska, od starih drzav ¢lanic pa so za nami Italija, Spanija in Gréija.
Na prvih mestih so Velika Britanija (137 tock), Irska (131), Danska (129) in
Svedska (128) (prav tam: 16).



Determinante privlacnosti drzave za portfeljske in strateske tuje investitorje

9.2 DETERMINANTE PRILIVOV NTI

Kateri so dejavniki, ki opredeljujejo privla¢nost neke drzave za NTI oziroma za-
radi katerih so neke drzave bolj in druge manj privla¢na lokacija za NTI? V osnovi
lahko odgovor najdemo v okviru paradigme OLI (koncept lastnisko-lokacijsko-
internalizacijskih prednosti oziroma dejavnikov N'TI, ownership-location-interna-
lisation advantages; podrobneje glej npr. v Dunning 1993), katere integralni del so
lokacijsko specificne prednosti oziroma dejavniki, ki nam povedo, zakaj bo pod-
jetje raje investiralo v tujini kot doma in katere drzave imajo kot lokacija predno-
sti za NTT (oziroma za vzpostavitev dejavnosti). Lokacijsko specifi¢cne dejavnike
lahko razdelimo na glavne ekonomske (strukturne oziroma trzne) dejavnike, ki
so osnovni vzrok ali motiv tujega investitorja za investiranje v posamezni drzavi

(trg konkretne drzave, razpoloZljivost in cena proizvodnih dejavnikov, moznost

ucinkovitejse proizvodnje itd.), ter na dejavnike investicijske klime, kamor sodita

regulatorni in ekonomskopoliti¢ni okvir ter $ir§e poslovno okolje oziroma pod-
pora podjetni$tvu. Regulatorno-politi¢ni okvir in poslovno okolje predstavljata

bolj ali manj ugoden okvir za uresnicitev osnovnih motivov (glej UNCTAD 1998:

91). Najrazli¢nejse analize motivacije tujih investitorjev in lokacijsko specifi¢nih

dejavnikov NTI nedvoumno kazejo:

o Primarni za privla¢nost neke drzave kot lokacije za NTI so osnovni ekonomski
dejavniki, kamor sodijo velikost trga, rast prebivalstva, rast in velikost BDP,
dostop do izvoznih trgov ter razpolozljivost, stroski in kakovost proizvodnih
dejavnikov.

« Sele potem sledijo regulatorno-politi¢ni dejavniki in poslovno okolje v naj-
$irSem smislu, kamor sodijo politi¢na stabilnost, makroekonomska stabilnost,
regulatorni okvir nasploh, dav¢ne stopnje in struktura, predpisi in politika trga
dela ter proizvodnih trgov itd.

« Potem pa je tu $e specificna politika do NTI, ki zajema zakonodajni okvir
za NTI, trzenje drzave kot lokacije za NTT in investicijske spodbude, ki pa
vendarle predstavljajo le en element investicijske klime. Pri tem velja, da je
formalna dikcija zakonov in postopkov lahko pri njihovem izvajanju bolj ali
manj liberalno interpretirana, kar se najbolj o¢itno kaze pri obravnavanju tu-
jih investitorjev v razli¢nih administrativnih postopkih. Ni torej pomemben le
formalni zakonski okvir, temve¢ vsaj enako tudi njegovo prakti¢no izvajanje
(glej npr. Dunning 1993; UNCTAD 1998; Business International, Creditanstalt
1992; A.T. Kearney 1998; Meyer 1998; Rojec, Redek in Kostevc 2007).

Ceprav so dejavniki investicijske klime v nekem smislu sekundarni - &e ni
primarnega trznega ali stroskovnega motiva, ne pridejo do izraza - pa seveda
vplivajo na to, ali se bo tuji investitor odlocil za uresnicitev svojega primarnega
motiva ali ne. Skratka, neustrezen regulatorno-politi¢ni okvir in poslovno okolje
lahko odvrnejo tujega investitorja, ki bi se sicer zaradi trznih ali stroskovnih mo-
tivov odlocil za investicijo. Analiza OECD iz leta 2003 kaze, da lahko nekaj vec kot
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polovico razlik med drzavami OECD glede stanj vhodnih NTT razlozimo z raz-

likami v glavnih ekonomskih (strukturnih oziroma trznih) dejavnikih, preostalo

slabo polovico pa z ekonomskopoliti¢nimi dejavniki (OECD 2003).

Razli¢ne mednarodne institucije, ki analizirajo privla¢nost drzav za vhodne
NTI, bolj ali manj izhajajo iz zgornje opredelitve determinant prilivov NTI. Po-
glejmo nekaj tistih, ki se najpogosteje uporabljajo. UNCTAD-ov indeks potenciala
za vhodne NTI (Inward FDI Potential Index; UNCTAD 2004) uposteva naslednje
dejavnike: realna rast BDP, BDP na prebivalca, skupen izvoz (delez v BDP), tele-
fonske linije (na 100 prebivalcev), mobilni telefoni (na 100 prebivalcev), poraba
energije, izdatki za R&R (delez v BDP), $tudentje v terciarnem izobrazevanju (%
celotne populacije), dezelno tveganje, izvoz naravnih virov (% svetovnega izvoza),
uvoz delov elektronike in avtomobilov (% svetovnega uvoza), izvoz storitev (%
svetovnega izvoza), stanje vhodnih NTI (% svetovnega stanja). World Investment
Prospect Survey (WIPS) 2008-2010 (UNCTAD 2008b), ki izhaja iz anketiranja
najvec¢jih MNP, ugotavlja:

« Dostop do trga je dale¢ najpomembnejsa lokacijska determinanta (50 % odgo-
vorov, glej Sliko 8). Velikost trga (18 %) daje prednost velikim drzavam medtem
ko stopnja rasti trga (18 %) daje prednost dinami¢no rasto¢im gospodarstvom.
Kriterij dostop do mednarodnih in regionalnih trgov (14 %) je v prid manjsim
in srednje velikim drzavam, ki ponujajo dostop do velikega regionalnega trga.
Slika 5 jasno kaze, da sta v novih ¢lanicah EU nadpovpre¢no pomembna hitra
rast trga (26 %) in dostop do trga EU (18 %).

« Tudi razpolozljivost in stroski dela so bili pogosto omenjani s strani anketira-
nih MNP (16 %). Tu gre za dva vidika. Prvi je dostop do kvalificiranega dela
(8 %), drugi pa poceni delovna sila (8 %). Nove ¢lanice EU so nadpovpre¢no
zanimive zaradi poceni dela (14 %), vendar tudi glede pomena dostopa do
kvalificiranega dela ne zaostajajo veliko za svetovnim povprecjem (7 %).

 Tehni¢na kakovost poslovnega okolja se nanasa na infrastrukturo (7 % za sve-
tovno povprecje in 4 % za nove ¢lanice EU), razpolozljivost dobaviteljev (6 %
nasproti 5 %) in dostop do domacih trgov kapitala (3 % nasproti 1 %). Vsi ti
kriteriji favorizirajo NTI v bolj razvite drzave.

oV zvezis pravnim in administrativnim okoljem je o¢itno dobro znano dejstvo,
da spodbude igrajo bolj obrobno vlogo (3 % v svetovnem povprecju in 5 % v
novih ¢lanicah EU). Nasploh se zdijo tuji investitorji bolj obcutljivi na u¢inko-
vitost vlade (6 % v svetovnem povprecju), pri ¢emer so nove ¢lanice EU manj
privlacne (3 %).

o Dostop do naravnih virov in sledenje konkurentom se zdita manj pomembni
determinanti NTI.

o FDI Confidence Index A.T. Kearneyja (2004: 4) nasteva naslednje lokacijske
dejavnike NTT: velikost trga, potencial rasti trga, dostop do izvoznih trgov,
vladne spodbude, stroski proizvodnje/dela, infrastruktura, finan¢na/ekonom-
ska stabilnost, gospodarske reforme, kakovost Zivljenja, politicna/socialna
stabilnost, davéni sistem, prisotnost konkurentov, sofisticiranost potro$nikov,
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razpolozljivost prevzemnih tar¢, regulatorno okolje, kulturne ovire, transpa-
rentnost, pravna drzava, managerska nadarjenost in visoko izobrazena de-
lovna sila. Forbesov Capital Hospitality Index (http://www.forbes.com/lists/)
pa poleg splo$nih dejavnikov, kot so rast BDP, BDP na prebivalca, trgovinska
bilanca, prebivalstvo in nezaposlenost, uposteva $e naslednje dejavnike: svo-
boda trgovanja, monetarna svoboda, lastniske pravice, inovacije, tehnologija,
birokracija, zascita investitorjev, korupcija, osebna svoboda, davéno breme in
trZna uspesnost.

SLIKA 8: Lokacijski kriteriji za NTI po pomenu, svetovno povpredje in nove ¢lanice
EU, 2008-2010 (% odgovorov anketiranih multinacionalnih podjetij)
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Vir: UNCTAD (2008b: 38).

Kljub nekaterim razlikam med zgornjimi sistemi ocenjevanja dejavnikov pri-
vla¢nosti lokacij za NTI se nabor dejavnikov, kot jih predlaga paradigma OLI,
presenetljivo ujema z dejavniki, ki jih upostevajo razlicni mednarodni sistemi
ocenjevanja lokacij za NTI. Vedno je tu velikost in rast trga, vklju¢no z moznostmi
izvazanja, Se posebej na regionalni trg, vedno so tu razpolozljivost, kakovost in
stro$ki proizvodnih dejavnikov (¢loveski kapital, infrastruktura, tehnologija,
nabavne verige, surovine itd.), vedno so tu razli¢ni elementi regulatornega in
ekonomskopoliti¢nega okvira (davki, zunanja trgovina, ekonomska in politi¢na
stabilnost, politika konkurence, politika trga dela itd.) in vedno so tu razli¢ni de-
javniki poslovnega okolja ter spodbujanja podjetnistva (podjetniske spodbude,
spodbude za NTI, administrativni stroski, korupcija, socialni standard, kakovost
zivljenja itd.).
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10 ZAKLJUCKI IN NEKAJ USMERITEV ZA EKONOMSKO
POLITIKO

Osnovna znacilnost kapitalskih prilivov v Slovenijo glede na nam primerljive dr-
zave (nove drzave ¢lanice EU in stare drzave ¢lanice na podobni stopnji razvitosti
kot Slovenija) je izrazita naslonjenost na dolzniske vire tujega kapitala, pri katerih
so dale¢ najpomembne;jsi segment ban¢ni krediti, in temu ustrezno nizek delez la-
stnidkih prilivov tujega kapitala v obliki NTT in PTI. To predvsem pomeni, da ne-
sorazmerno velik del tveganj, povezanih s temi tokovi — ki se na podjetniski ravni
odrazajo v neuspesnosti z njimi financiranih projektov, na makroekonomskem
podrocju pa v kréenju mednarodnih tokov kapitala v ¢asu krize — nosimo sami.

V kriznem letu 2009 (podatki veljajo za prvih 10 mesecev) je znasal delez la-
stnidkih tujih investicij (NTT in lastniske PTI) v vseh kapitalskih prilivih v Slove-
nijo vsega 4 %. Tudi v prej$njih letih je bil ta delez nizek. To potrjuje znano dejstvo
o visoki stopnji dejanske zaprtosti Slovenije za lastniske tokove kapitala, za katere
velja, da so obicajno relativno stabilen vir kapitalskih prilivov oziroma da so re-
lativno manj volatilni. V strukturi kapitalskih prilivov v Sloveniji tradicionalno
prevladujejo dolzniske oblike kapitala. Do obdobja pred izbruhom krize je ta ka-
pital prihajal predvsem v obliki ban¢nih kreditov, za katere velja, da so v krizah
obic¢ajno najbolj volatilni. V Sloveniji se je to v sedanji krizi jasno potrdilo, saj je
po obdobju zelo velikih neto prilivov iz ban¢nih kreditov v letu 2009 prislo do ve-
likega odliva te oblike dolZniskega kapitala (kreditne linije se niso obnavljaje, kar
je pomenilo obvezne vrnitve zapadlih kreditov). Ban¢ne kredite je v tem letu za-
menjala druga oblika dolzniskega financiranja, to je zadolzevanje drzave v obliki
izdaje dolzniskih PTI (obveznic). Ve¢ji delez lastniskih oblik kapitala, to je NTI
in lastniskih PTI, v strukturi nasih obveznosti do tujine bi v ¢asu krize pomenil,
da bi se nam v bilanci stanja mednarodnih nalozb zmanjSevale ne samo terjatve,
temvec tudi obveznosti.

PTI. Na podjetniski ravni se pretezna naslonitev na dolznigke vire tujega kapi-
tala odraza predvsem v tem, da slovenska podjetja uporabljajo PTI kot vir finan-
ciranja svojih dejavnosti v zelo majhnem obsegu. To najbrz dolgoro¢no ni nor-
malno stanje, zato je smiselno ustvarjati razmere, v katerih bodo podjetja lahko
v vedji meri uporabljala tudi ta nac¢in financiranja. Med notranjimi dejavniki za
pritegnitev tujih PT1I, na katere vplivamo sami, so najpomembnejsi tisti, ki so tudi
sicer splo$nega pomena za dobro delovanje gospodarstva — hitro rastoce, stabilno
in odprto gospodarstvo z jasnim institucionalnim okvirom ter u¢inkovito pravno
drzavo je najboljsa politika za pritegnitev ve¢jega obsega PTI.
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Z izjemo majhnega trga Slovenija glede osnovnih gospodarskih parametrov,
ki opredeljujejo tokove PTI, nikakor ne zaostaja za drugimi drzavami. S prevze-
mom pravil EU in evra kot nacionalne valute so se mo¢no zmanjsala vsa tveganja,
povezana z institucionalno ureditvijo, valutna tveganja so bila odpravljena, med-
narodna boniteta drzave se je izboljsala, saj smo jasno dokazali tudi vsem zuna-
njim investitorjem, da izpolnjujemo zahtevne politi¢ne, strukturne in ekonomske
pogoje za prevzem evra. Dolgoro¢no gledano, ima Slovenija relativno visoko in
stabilno gospodarsko rast, relativno visok BDP per capita, zmerne javnofinancne
primanjkljaje, gospodarstvo je precej odprto, formalnih omejitev za kapitalske to-
kove nimamo, dezelno tveganje in bonitetne ocene so solidne. Seveda se v krizi vsi
ti parametri poslab$ajo, toda to velja tudi za druge drzave. Kje so torej specificne
pomanjkljivosti, zaradi katerih ima Slovenija tako malo PTI? Na prvem mestu je
vsekakor nizka delniska kultura na ravni podjetij in posledi¢no majhen, nerazvit
in nelikviden domaci trg kapitala.

SLIKA 9: Velikost trga na podlagi trzne kapitalizacije v BDP, konec 2009 (v %)
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Vir: EUROSTAT, FESE.

Domaca podjetja ve¢inoma obvladujejo veliki delnicarji v povezavi z drzavo,
ki z delnicami podjetij aktivno ne trgujejo, temve¢ izvajajo nadzor prek organov
upravljanja. Dodatni lastnigki viri financiranja se i$¢ejo predvsem v tem zaprtem
krogu velikih lastnikov, ponudb novih delnic ali obveznic za $irsi krog investitor-
jev pa skoraj ni. V tesni povezavi s tem zaprtim sistemom financiranja podjetij je
tudi nepregledno korporacijsko upravljanje podjetij s strani velikih lastnikov, ki
veckrat poteka tudi v nasprotju z interesi manjsih finan¢nih investitorjev. Seveda
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tudi uprave podjetij nosijo del krivde za majhno vlogo institucionalnih lastnikov
na sploh in $e posebej tistih iz tujine. Slabo komuniciranje z investitorji in anali-
tiki iz tujine, slaba kakovost ter preglednost obvesc¢anja in finan¢nega porocanja,
odsotnost jasnih strategij razvoja so dejavniki, ki preprecujejo vecje zanimanje
tujih portfeljskih investitorjev v $tevilnih domacih delnigkih druzbah. Osnovni
problem vecjega obsega PTI je torej, da v Sloveniji manjka primernih nakupnih
priloznosti tako z vidika velikosti in kakovosti izdajateljev kot tudi z vidika likvi-
dnosti vrednostnih papirjev.

SLIKA 10: Likvidnost trga na podlagi obrata trzne kapitalizacije domacih delnic, 2009 (v %)
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Vir: FESE.

Moc¢ne in razvejane baze domacih institucionalnih investitorjev v Sloveniji
ni, ta pa je klju¢na tudi za vstop tujih investitorjev. Pomembni domaci paradr-
zavni skladi in zasebne holdinske druzbe se ukvarjajo z upravljanjem podjetij, ne
pa z upravljanjem portfelja vrednostnih papirjev. Domaci pokojninski skladi so
naloZeni predvsem v drzavne obveznice in ban¢ne depozite, ne pa v vrednostne
papirje podjetij. Vzajemni skladi pa po odpravi omejitev sveza sredstva v veliki
meri investirajo v tuje vrednostne papirje. Prebivalstvo je s privatizacijo pridobilo
domace delnice in i§¢e predvsem moznosti za razprsitev nalozb v tujini. Pri tem
ne smemo podcenjevati dejstva, da Zelijo tuji institucionalni investitorji imeti mo-
znost hitrega izstopa iz svojih nalozb ob nizkih transakcijskih stroskih. Nelikvi-
dnih trgov se zato izogibajo, saj vsak vecji nakup ali prodaja povzroci spremembo
cene vrednostnih papirjev v njihovo $kodo. Podatki evropskega zdruzenja borz
(FESE) jasno kazejo, da smo po trzni kapitalizaciji $e primerljivi z drugimi, po
obratu trzne kapitalizacije pa zaostajamo in slovenski trg kapitala je veliko manj
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likviden kot primerljivi trgi v EU. Trg brez trgovanja pa ni pravi delujoci trg. Tujih

finan¢nih investitorjev torej ne zanima nadzor nad slovenskimi podjetji, vendar

so po drugi strani transparentnost poslovanja, zas¢ita finan¢nih investitorjev in
likvidnost kapitalskega trga predpogoji, da se drzava sploh uvrsti kot destinacija
na njihov investicijski zemljevid.

Morda so prav tezave s prezadolzenostjo slovenskih podjetij, ki so se pokazale
v krizi, tista spodbuda, ki smo jo na ravni podjetij potrebovali za spremenjen od-
nos do financiranja prek trga kapitala? Ce strnjeno povzamemo, delnigka kultura
slovenskih podjetij je Se vedno relativno nizka, saj trg kapitala ni pomemben vir
dodatnega financiranja. Ce k temu dodamo $e splosen negativen odnos do vseh
oblik vlaganj iz tujine, ki je znacilen za Slovenijo Ze od zacetka tranzicije, in ne-
likvidnost trga zaradi odsotnosti aktivnih domacih institucionalnih upravljavcev
nalozb, potem ni presenecenje, da je delez tujih investitorjev v trgovanju na trgu
kapitala nizji kot na drugih primerljivih trgih v EU. Na Ljubljanski borzi tujci
opravijo priblizno 20 % prometa, na ostalih borzah v srednjeevropski skupini
borz (Dunaj, Budimpesta, Praga) pa imajo ve¢ kot polovicen delez.

Ostali problemi, ki povzrocajo skromen obseg PTI v slovenska podjetja, pri
katerih bi se lahko v ve¢ji meri angazirali tudi drzava in ekonomska politika, pa
so naslednji:

o Nedelovanje pravne drzave v smislu neuc¢inkovite implementacije zakonov, $e
posebej na trgu kapitala, vklju¢no s prevzemno zakonodajo.

o Pomanjkljivi predpisi, ki urejajo finan¢ni trg, slaba zas¢ita lastniskih pravic, $e
posebej izrazito slaba in neucinkovita za$¢ita malih delnicarjev ter institucional-
nih finan¢nih investitorjev in problemati¢no korporacijsko upravljanje podjetij.

« Nedokoncano lastninjenje podjetij ter netransparentna lastniska in upravljavska
vloga drzave v podjetjih, kar vse preprecuje vecjo aktivnost portfeljskih investi-
torjev. Ti se ne podajajo v netransparentne zgodbe, obstojeci lastniki podjetij
- tako drzava kot pretendenti na kontrolne lastniske deleze - pa eksplicitno za-
virajo dokapitalizacijo in udelezbo novih investitorjev. Drzava bi morala postati
zgled drugim velikim delnicarjem glede spo$tovanja pravic manjsih domacih
in tujih finan¢nih investitorjev. V sedanjih razmerah je drzava kot solastnik z
vidika korporacijskega upravljanja del problema, in ne del resitve.

« Nezaupljiv odnos ekonomske politike do domacega kapitalskega trga kot pro-
stora za manipulacije z cenami in $pekulacije ter izrazita podpora »ban¢no«
usmerjenemu domacemu finan¢nemu sistemu.

« Dav¢no neprijazno okolje oziroma zapleteno obdavcenje portfeljskih tujih
investitorjev.

« Nacionalne posebnosti pri imetni$tvu delnic, skrbniskih storitvah, trgovanju
in poravnavi poslov na trgu kapitala, ki niso v skladu z uveljavljeno mednaro-
dno poslovno prakso in se jim tuji investitorji najraje izognejo s preusmeritvijo
svojih nalozb drugam.

NTI. Analize in podatki za Slovenijo kazejo, da: (i) NTI oziroma podjetja s tu-
jim kapitalom pozitivno prispevajo k prestrukturiranju in razvoju slovenskega
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gospodarstva, (ii) je pomen NTI za slovensko gospodarstvo v primerjavi z drzavami,
s katerimi nas bo povezoval notranji trg EU in skupna pravila delovanja na tem trgu
(drzave ¢lanice EU in drzave kandidatke za clanstvo), relativno majhen, (iii) je Slove-
nija glede na svoje moznosti precej neucinkovita v pritegovanju NTI. Kje so razlogi?
Primerjava Slovenije z drugimi drzavami EU kaze, da problem Slovenije niso
toliko osnovni strukturni ali trzni dejavniki privla¢nosti drzave za NTI (velikost
trga, cena in kakovost proizvodnih dejavnikov), saj se tu po UNCTAD-ovi oceni
potencialov za pritegnitev NTI uvrs¢amo precej visoko (UNCTAD 2009). Nas
problem je v regulatornem in ekonomskopoliticnem okviru oziroma v slabi inve-
sticijski klimi. Podatki Svetovne banke (World Bank 2009) kazejo, da se Slovenija
glede na povprecje EU v elementih poslovne klime najslabse uvrsca pri prekomej-
nem trgovanju, najemanju kreditov, uveljavljanju pogodb, registraciji lastnistva in
zaposlovanju. To so najbrz tista podro¢ja, na katerih bi ekonomska politika v pri-
hodnjih letih za izbolj$anje investicijske klime v Sloveniji lahko naredila najvec.

SLIKA 11: Pomembnost posameznih ovir za tuje investitorje v Sloveniji leta 2004 in
danes; povprecna ocena pomena posamezne ovire*

(%)
[
tn
&

Vir: Jakli¢, Burger in Rojec (2010).

* Povprecna ocena je izra¢unana iz ocen anketiranih podjetij, ki so pomen vsake posamezne ovire
ocenjevala po naslednji lestvici: 1 = nepomembno, 2 = manj pomembno, 3 = pomembno, 4 = zelo
pomembno, 5 = klju¢no.
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Podobno sliko kazejo tudi rezultati ankete med podjetji s tujim kapitalom v
Sloveniji (Jakli¢, Burger in Rojec 2010). Tuji investitorji kot glavne ovire za inve-
stiranje oziroma za svoje poslovanje v Sloveniji vidijo v visokih davkih, placilni
nedisciplini, visokih stroskih delovne sile, neu¢inkovitem sodnem sistemu, teza-
vami pri odpusc¢anju zaposlenih, majhnosti slovenskega trga in nerazpolozljivosti
ustrezno usposobljene delovne sile. Slika, ki izhaja iz ocen anketiranih podjetij
o ovirah za njihovo delovanje v Sloveniji, kaze, da bo majhnost slovenskega trga
vedno objektivna danost, ki bo ovirala ve¢ji priliv NTI v Slovenijo. Tudi visoki
stroski delovne sile so v doloceni meri objektivna danost, zato Slovenija nikoli ne
bo zanimiva za delovno intenzivne NTI, Cesar si niti ne Zelimo. Velika ve¢ina dru-
gih najpomembnejsih ovir pa je v domeni ekonomskega sistema in politike, tako
da naceloma ne bi smelo biti ovir za njihovo zmanjsevanje. Seveda pa ti dejavniki
niso tezava le za podjetja s tujim kapitalom, temve¢ tudi za domaca podjetja.
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